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การลงทุนตอเนื่องในโครงการ
ขนาดใหญของภาครัฐ
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การลงทุนเอกชนที่ไดรับแรงสงจาก
การใชกําลังการผลิตที่มีแนวโนมดีขึ้น 

การคาโลกทีช่ะลอตวัลงตามเศรษฐกิจ
ประเทศสาํคญั

ความเสี่ยงจากการสงครามการคาระหวาง
สหรัฐฯ กับจีน

ความไมแนนอนทางการเมืองในภูมิภาคสําคัญ
โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และยุโรป

เสถียรภาพทางการเงินในกลุมประเทศเกิดใหม
ทีมีความออนไหวตอภาวะการเงินโลกที่ตึงตัว

ภาระหนี้ครัวเรือนที่ยังอยูในระดับสูง

การฟนตัวไดชาของธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก (SMEs) ในบางอุตสาหกรรม
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เศรษฐกิจไทย
2019

เขาสูชวงปลายของวัฏจักรขาขึ้น
พรอมความทาทายรอบดาน

อีไอซีมอง
เศรษฐกิจไทยป 2019 โต 3.8%



 

เศรษฐกิจไทยก�ำลัง
เข้ำสู่ช่วงปลำยของ
วัฏจักรขำขึ้น

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2019 ขยายตัวที่ 3.8%YOY ชะลอลงจากอัตราการเติบโตในปี 2018 ที่คาดว่าจะอยู่
ประมาณ 4.2%YOY ถือได้ว่าเศรษฐกิจไทยก�าลังเข้าสู่ช่วงปลายของวัฏจักรเศรษฐกิจขาขึ้น (late expansion cycle)  
ตามภาวะการค้าโลกท่ีชะลอตัวลงอันเป็นผลมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศส�าคัญที่ชะลอลง ประกอบกับ 
ผลกระทบจากสงครามการค้าที่ชัดเจนข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้ปริมาณการส่งออกของไทยชะลอลงในปีนี้ นอกจากนั้น วัฏจักร
การเงินในประเทศก็ได้ผ่านจุดสูงสุด ท�าให้ภาวะการเงินจะทยอยตึงตัวขึ้นด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม อัตราการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของไทยในระดับดังกล่าวยังถือว่าอยู่ในเกณฑ์ดีเมื่อเทียบกับในช่วง 5 ปีก่อนหน้า (ปี 2013-2017) ที่เติบโตเฉลี่ย
ได้ไม่ถึง 3%YOY ต่อปี ปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ดีมาจากการใช้จ่ายในประเทศโดยเฉพาะการลงทุน 
ในประเทศที่คาดว่าจะขยายตัวเร่งขึ้น โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการใช้ก�าลังการผลิตในหลายอุตสาหกรรมที่มีแนวโน้ม
ดีขึ้น การลงทุนต่อเนื่องในโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ และการย้ายฐานการผลิตมายังไทยของธุรกิจต่างชาติท่ีได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้า นอกจากนี้ อีไอซีประเมินว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2019 จะขยายตัวได้ที่ราว 
5.7%YOY โดยคาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะกลับมาขยายตัวเป็นบวกในช่วงไตรมาสที่ 2 และกลับมามีส่วนส�าคัญใน 
การสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี ในด้านการบริโภคภาคครัวเรือนจะสามารถเติบโตได้อย่างค่อย
เป็นค่อยไปตามอัตราการว่างงานที่ต�่า การฟื้นตัวอย่างช้าๆ ของรายได้ และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 

ในปี 2019 จะมีความท้าทายรอบด้านทั้งจากปัจจัยภายนอกและในประเทศ โดยปัจจัยภายนอกที่ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทยประกอบไปด้วย 1) สงครามการค้าที่อาจทวีความรุนแรงขึ้นอีกได้ โดยเฉพาะการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ  
กับจีนท่ีอาจยืดเยื้อและมีความไม่แน่นอนสูง และอาจส่งผลลบต่อการขยายตัวเศรษฐกิจโลกได้มากกว่าที่คาด  

2) ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวข้ึน ซึ่งจะท�าให้ต้นทุนทางการเงินของ 
ประเทศต่างๆ ทยอยสูงข้ึน ขณะที่เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิที่ 
เข้ามาในตลาดเกิดใหม่มีแนวโน้มลดลงและผันผวนมากขึ้น และ  
3) ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์และความไม่แน่นอนทางการเมือง 
ในภูมิภาคส�าคัญ เช ่น Brexit สถานการณ์ในอิตาลี และ 
การคว�่าบาตรอิหร่านของสหรัฐฯ เป็นต้น ขณะที่ความท้าทาย
ภายในประเทศที่ส�าคัญ ได้แก่ 1) แนวโน้มการใช้จ่ายที่กระจุก
ตัวจากภาระหนี้ครัวเรือนที่ ยังอยู ่ในระดับสูงและรายได้ของ 
ครัวเรือนส่วนใหญ่ที่ฟื ้นตัวช้า ซึ่งส่วนหนึ่งสะท้อนปัญหาใน 
การปรบัตวัของแรงงานและธรุกจิขนาดกลางและขนาดเลก็ (SMEs)  

ต่อการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยีและการแข่งขันที่รุนแรงข้ึน 
2) ภาวะการเงินในประเทศท่ีมีแนวโน้มตึงตัวขึ้นทั้งจากต้นทุนการเงินที่สูงขึ้น และจากมาตรการ macroprudential  
ที่เข้ามาก�ากับดูแลการก่อหน้ีของภาคครัวเรือนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และ 3) ความไม่แน่นอนของกระบวนการและ
ผลของการเลือกต้ังท่ีจะมีนัยส�าคัญต่อความเชื่อม่ันของทั้งผู้บริโภคและนักลงทุน ตลอดจนการก�าหนดนโยบายเศรษฐกิจ
ของประเทศในระยะข้างหน้า

อีไอซีประเมินเสถียรภาพเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ทุกภาคส่วนของเศรษฐกิจควรเร่งปรับตัวต่อการ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อีไอซีประเมินว่าเสถียรภาพเศรษฐกิจของไทยในปี 2019 จะยังอยู่ในเกณฑ์ดีทั้งการเกินดุล 
บัญชีเดินสะพัด ความเพียงพอของทุนส�ารองระหว่างประเทศ อัตราการว่างงานในระดับต�่า ความสามารถในการใช้
นโยบายการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจจากระดับหนี้สาธารณะที่ยังไม่สูงมากนัก อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าทุกภาคส่วน 
ของเศรษฐกิจควรให้ความส�าคัญกับการบริหารความเสี่ยงและการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันเพื่อรับมือกับ 
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างท่ีก�าลังเกิดขึ้นในปัจจุบัน ไม่ว่าจะเป็นการน�าระบบอัตโนมัติมาใช้ในกระบวนการผลิต  
(automation) ในหลายอุตสาหกรรม การเปล่ียนพฤติกรรมของผู้บริโภคในด้านการจับจ่ายใช้สอยในชีวิตประจ�าวัน และ
การแข่งขันที่รุนแรงขึ้นจากธุรกิจท้ังในและต่างประเทศ ซึ่งปัจจัยต่างๆเหล่านี้อาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อครัวเรือน 
แรงงาน และกลุ่มธุรกิจที่ไม่สามารถปรับตัวได้ แม้ภาวะเศรษฐกิจและเสถียรภาพในภาพรวมจะยังอยู่ในเกณฑ์ดีก็ตาม 
 

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2019
เข้าสู่ช่วงปลายของวัฏจักรขาขึ้น พร้อมความท้าทายรอบด้าน
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เศรษฐกิจโลก 2019
Synchronized Slowdown in 
major economies from peak 
เศรษฐกิจหลักเติบโตในอัตราที่ชะลอลง

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย

การเงิน

• สหรัฐฯ เติบโตดีแตชะลอลงจากแรงสง
   นโยบายปฏิรูปภาษีที่ลดลง ยูโรโซนและ
 ญี่ปุนเติบโตในอัตราที่ชะลอลงเชนกัน

• ตลาดแรงงานประเทศเศรษฐกิจหลัก
 ฟนตัวตอเนื่อง อัตราการวางงานตํ่า

• จีนไดรับผลกระทบจากทั้งสงคราม
 การคากับสหรัฐฯ และการชะลอตัว
 ของเศรษฐกิจภายใน

• เงินเฟออยูใกลเปาหมายสําหรับสหรัฐฯ 
 ขณะที่เงินเฟอของยูโรโซนทยอยสูงขึ้น
 จากคาจางแรงงานที่ฟนตัว

• ราคานํ้ามันมีแนวโนมลดลงจากปจจัย
 ดานอุปทานนํ้ามันที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะ
 ในสหรัฐฯ รวมทั้งอุปสงคที่จะชะลอตัว
 ตามเศรษฐกิจโลก

• Fed – ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายประมาณ 
 2 ครั้งในป 2019

• ECB – อาจเริ่มขึ้นดอกเบี้ยหลัง
 เดือนกันยายน 2019 หากเงินเฟอ
 เริ่มเขาเปาหมาย 2%

• BOJ – คงดอกเบี้ยนโยบายและตรึง
 ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ปที่ราว 
 0% พรอมทยอยลด QQE ในป 2019

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจ
ป 2017, 2018, 2019

2017 2018F 2019F

หนวย: %YOY

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

สหรัฐฯ
สงครามการคาและการตอบโตจากจนี 
การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ท่ีเรว็เกินคาด

ยูโรโซน
ผลการเจรจา Brexit การเมืองใน
ยูโรโซนรวมถึงภาษีนําเขายานยนต
และชิ้นสวนของสหรัฐฯ 

ญี่ปุน
ภาษนีาํเขายานยนตและชิน้สวนของ
สหรัฐฯ และการขึน้ภาษกีารบรโิภคใน
เดอืนตุลาคม

จีน
สงครามการคากบัสหรฐัฯ ท่ีจะกระทบ
ภาคอตุสาหกรรมและการชะลอตัวทาง
เศรษฐกจิ

ความเสี่ยง

ที่มา: ประมาณการของ EIC จากขอมูลของสำนักวิจัยตางประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)
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เศรษฐกจิ DM ขยำยตัว
ชะลอลง ในขณะที่
เศรษฐกิจ EM เติบโต
ทรงตัวในภำพรวม

เศรษฐกิจโลกปี 2019 มีแนวโน้มเติบโตในอัตราที่ชะลอลงเล็กน้อย โดยกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) ขยายตัว 
ชะลอลง ในขณะที่กลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา (EM) เติบโตทรงตัวในภาพรวม เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยูโรโซน และ
ญี่ปุ่นจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงเมื่อเทียบกับปี 2018 เนื่องจากได้ผ่านพ้นจุดที่เศรษฐกิจเติบโตได้ดีที่สุด (peak) 
ในช่วงปี 2017-2018 มาแล้ว ซ่ึงสอดคล้องกับประมาณการการค้าโลกที่เริ่มชะลอลง อย่างไรก็ดี ภาพรวมของ 
เศรษฐกจิหลกัยงัขยายตวัได้ดแีละสงูกว่าอตัราการเตบิโตตามศกัยภาพจากพืน้ฐานของตลาดแรงงานทีฟ้ื่นตวัต่อเนือ่ง  
ซ่ึงช่วยให้ค่าจ้างแรงงานขยับสูงขึ้น ด้านนโยบายการเงินในกลุ่ม DM ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องประมาณ 2 ครั้ง ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในช่วงครึ่งหลัง

ของปี 2019 หลังยุติโครงการการเข้าซื้อสินทรัพย์ (APP) ในช่วง
เดือนธันวาคม 2018 ขณะที่ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) จะทยอยลด
ปริมาณการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QQE) จากข้อจ�ากัดการเข้าถือครอง 
สนิทรัพย์ของ BOJ ในตลาดพนัธบตัร ท�าให้ภาพรวมภาวะการเงินโลก 
ตึงตัวมากขึ้นตามล�าดับ ส่วนกลุ่มประเทศ EM การเติบโตมีแนวโน้ม 
ทรงตัวจากนโยบายการเงินในหลายประเทศที่ตึงตัวขึ้นต้ังแต่ 
ช่วงปี 2018 และแรงสนับสนุนจากภาคการส่งออกเร่ิมลดลงจาก 
ภาวะการค้าโลกทีเ่ริม่ขยายตวัในอตัราทีช่ะลอลง แต่จะเน้นการเตบิโต 
จากการบริโภคและการใช้จ่ายของภาครัฐ รวมถึงการลงทุนของ 
ภาคเอกชนในหลายประเทศเป็นหลกั ส�าหรบัเศรษฐกจิจีน มแีนวโน้ม 
ชะลอลงจากผลของการปฏิรูปเศรษฐกิจที่เน้นควบคุมการก่อหนี้ 

และผลกระทบเชิงลบในภาคการส่งออกจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการผลิตซ่ึงเน้น
เทคโนโลยีและสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องจักรที่ยังมีแนวโน้มได้รับผลกระทบต่อเนื่อง แม้นโยบายการเงิน 
และการคลังจีนมีส่วนช่วยพยุงภาวะเศรษฐกิจได้บ้าง ทั้งนี้ การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนยังเป็นประเด็นที่ต้องจับตา  
เนือ่งจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีจะส่งผลกระทบทัง้ต่อภาวะการค้าโลก ต่อราคาสินค้าโภคภณัฑ์ในหลายหมวด 
ที่จีนน�าเข้าสูง และต่อกลุ่มประเทศที่มีความเชื่องโยงด้านการค้าการลงทุนกับจีนสูงในระยะต่อไปได้

อีไอซีมองว่าความเสี่ยงส�าหรับเศรษฐกิจโลกปี 2019 มาจากปัจจัยที่ส�าคัญ 3 ประการ ได้แก่ 1) สงครามการค้า  
2) ภาวะการเงินโลกท่ีตึงตัวเกินคาด และ 3) ปัญหาในด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศทั่วโลก ความเสี่ยง
สงครามการค้ายังเป็นประเด็นต่อเนื่องจากปี 2018 ที่ทั่วโลกยังจับตาความเสี่ยงจากมาตรการกีดกันทางการค้า
ของสหรัฐฯ โดยเฉพาะการข้ึนภาษีน�าเข้าสินค้าจีน (มาตรา 301 ของกฎหมายการค้าสหรัฐฯ) และภาษีน�าเข้าใน
หมวดยานยนต์และชิ้นส่วน (มาตรา 232) แม้ผลการประชุม G20 เมื่อเดือนธันวาคม 2018 จะช่วยลดความเสี่ยง
ของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนได้ชั่วคราว แต่หากการเจรจาไม่ประสบผล โอกาสที่สงครามการค้าจะ
ทวีความรุนแรงและเกิดการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าก็ยังมีอยู่ ด้านความเสี่ยงจากภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นต่อ
เนื่อง น�าโดยการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะท�าให้ต้นทุนการระดมเงินทุนเพิ่มขึ้น และสภาพคล่องที่เคยล้นเหลือทยอย 
ลดลงต่อเนือ่งจากแนวโน้มการด�าเนนิโยบายการเงินทีเ่ข้าสูภ่าวะปกตขิองธนาคารกลางหลกัหลายประเทศ ความเสีย่ง 
ดังกล่าวจะมีมากข้ึนหากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยังคงแข็งค่าต่อ เนื่องจากจะยิ่งสร้างความผันผวนอย่างต่อเนื่อง 
ต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายและกลุ่มประเทศ EM ที่ยังมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูง ทุนส�ารองระหว่างประเทศต�่า 
และมีหนี้ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ สูงได้อย่างต่อเนื่อง สุดท้าย ปัญหาในเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ได้แก่ บทสรุปส�าหรับเรื่อง 
Brexit และในประเด็นการประท้วงและปัญหาการเมืองภายในยูโรโซน ซึ่งจะส่งผลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและ
การเมืองของสหภาพยุโรป การคว�่าบาตรอิหร่าน รวมไปถึงการเลือกตั้งเปลี่ยนผู้น�าในหลายภูมิภาคทั่วโลก จะยังคง
สร้างความเสี่ยงต่อความผันผวนในตลาดการเงินโลกในระยะต่อไปอย่างต่อเนื่อง 

ภำพรวมเศรษฐกิจโลกปี 2019 
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 จับตำเหตุกำรณ์ส�ำคัญเศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2019

เศรษฐกิจ การเงิน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงส�าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมาก
และผลกระทบสูง 3 ประการ

ส�าหรับปี 2019

อ่านเพิ่มเติมในเศรษฐกิจสหรัฐฯ
Box: ส�ารวจความเสี่ยง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ จากมุมมอง
ของตลาดหุ้นกู้การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

Risk แผนที่ความเสี่ยง
เศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมายเหตุ
1 2 3

2
ภาวะการเงินตึงตัว
เกินคาดจากนโยบาย
การข้ึนดอกเบ้ีย Fed

1
สงครามการคา
จากสหรัฐฯ

วิกฤตคาเงินและ
วิกฤตเศรษฐกิจ

ในกลุมประเทศ EM 
เชน ตุรกี อารเจนตินา 

เวเนซุเอลา

การเมืองในยูโรโซนจาก
ผลการเจรจา Brexit 
และ Italy

ความขัดแยงในทะเลจีนใต

การเจรจายุติอาวุธ
นิวเคลียรเกาหลีเหนือ

ความขัดแยงในตะวันออกกลาง 
(กาตาร) และการถูกคว่ําบาตร 

(อิหราน) จากสหรัฐฯ

การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน

3

ความกังวลจาก US
inverted yield curve

การเพิ่มขึ้นของหนี้
ภาคเอกชนโดยเฉพาะ
ตลาดหุ้นกู้สหรัฐฯ
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List ล�าดับเหตุการณ์ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2019

Theme ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2019

India’s general 
elections

การเลือกตั้งทั่วไปอินเดียและผลกระทบต่อ 
 ความต่อเนื่องของนโยบายเศรษฐกิจของอินเดีย

Apr
-

May

US federal 
debt ceiling จับตาประเด็นเพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ

Mar

2

US federal debt 
ceiling deadline เส้นตายการปรับขึ้นเพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ

Aug

early

Japan’s consumption 
tax hike

การปรับขึ้นภาษีการบริโภคญี่ปุ่น
จาก 8% เป็น 10%

Oct

1

End of ECB President
Draghi

มาริโอ ดรากี ประธาน ECB ปัจจุบัน
สิ้นสุดวาระการด�ารงต�าแหน่ง

Oct

31

China’s National 
People’s Congress

Brexit day

การประชุมสมัชชาผู้แทนประชาชนแห่งชาติจีน
และการก�าหนดทิศทางเศรษฐกิจ

สหราชอาณาจักรออกจากสหภาพยุโรปอย่างเป็น
ทางการและเริ่มเข้าสู่ช่วงเปลี่ยนผ่าน (transition)
(กรณี managed Brexit)

Mar

Mar

5

29

European 
parliamentary elections

การเลือกต้ังรัฐสภายุโรป จับตากระแสพรรคการเมือง
ที่ต่อต้านสถาบัน (anti-establishment) และ
เสถียรภาพทางการเมืองของสหภาพยุโรป

May

23-26

G20 Summit 
in Osaka

การประชุมสุดยอดผู้น�ากลุ่มประเทศ G20 
ทิศทางการด�าเนินนโยบายเศรษฐกิจและการค้า 
ประเด็นความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ

Jun

28-29

US-China Trade war 
truce deadline

เส้นตายการเจรจาข้อตกลงการค้าสหรัฐฯ-จีน
ในช่วงยุติสงครามการค้าชั่วคราว 
(1 ธ.ค. 2018 – 1 มี.ค. 2019)

Mar

1

UK meaningful 
vote deadline

การโหวตเห็นชอบรับร่างข้อตกลง Brexit 
โดยรัฐสภาสหราชอาณาจักร

Jan

21

World Economic Forum 
Annual Meeting 2019

การประชุมสุดยอดผู้น�าจากหลากหลายแขนงทั่ว
โลกในประเด็น Globalization 4.0

Jan

22-25

US investigation 
on auto tariffs

ประกาศผลการสืบสวนการเก็บภาษีน�าเข้า
หมวดยานยนต์และชิ้นส่วนตามมาตรา 232 
ของกฎหมายการค้าสหรัฐฯ

Feb

17

Trade War 
Direction

DM Late 
Cycle 

DM Central Bank 
and Liquidity 

EU 
Politics 

China 
Slowdown 
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 Global Economy

เศรษฐกจิสหรัฐฯ ไตรมาสที ่3 ปี 2018 ขยายตวัดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้เลก็น้อย 
โดยเศรษฐกจิขยายตวัราว 3.0%YOY หรอื 3.4%QOQ SAAR1 น�าโดยการบรโิภค 
ภายในประเทศที่ขยายตัวถึง 2.9%YOY ซ่ึงเป็นอัตราสูงสุดตั้งแต่ปี 2014  
ด้วยแรงสนบัสนนุจากมาตรการลดภาษเีงนิได้บคุคลธรรมดาและอตัราการว่างงานทีต่�า่ 
ส่วนการลงทุนภาคเอกชนกเ็ติบโตต่อเนือ่งที ่6.1%YOY ในขณะทีก่ารส่งออกสินค้า 
ขยายตวั 4.4%YOY ลดลงจากไตรมาสก่อนหน้าทีต้่องเร่งส่งออกก่อนถกูจนีเกบ็ 
ภาษีน�าเข้า ส่วนการน�าเข้าสินค้าขยายตัว 6.5%YOY จากการเร่งน�าเข้า 
สินค้าจีนเพื่อเก็บเป็นสินค้าคงคลังก่อนท่ีสหรัฐฯ จะเก็บสินค้าภาษีน�าเข้าจีน  
ซึ่งในปี 2017 สหรัฐฯ มีสัดส่วนการน�าเข้าสินค้าจากจีนราว 21% ของการน�า
เข้าสินค้าทั้งหมด ทั้งนี้ อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2018 ขยายตัว
อยู่ที่ 2.9%YOY

ในปี 2019 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตในอัตราที่ชะลอลงที่ 2.5%YOY  
เนื่องจากผลบวกจากมาตรการกระตุ ้นทางการคลังเริ่มลดลง ในขณะที ่
การส ่ งผ ่ านนโยบายการเงิน เริ่ ม มีความชัดเจนมากขึ้น โดยเฉพาะ 
ภาคธุรกิจที่มีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยสูง เช่น ภาคอสังหาริมทรัพย ์
และรถยนต์ อย่างไรก็ดี โอกาสที่สหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 2019 ยังมี 
ค่อนข้างต�า่ เพราะแรงสนบัสนนุจากตลาดแรงงานยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราการว่างงาน 
ในเดือนพฤศจิกายน 2018 ทรงตัวที่ 3.7% กดดันให้ค่าจ้างแรงงานขยายตัวถึง 
3.2%YOY สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2009 ซึ่งมีส่วนท�าให้การบริโภคภายในประเทศ 
ยังคงเป็นปัจจัยหลักของการเติบโตในปี 2019 ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (PCE)  
ที่อยู่ใกล้เป้าหมาย 2% ในเดือนพฤศจิกายนที่ 1.8% ประกอบกับตลาดแรงงาน 
ที่แข็งแกร่ง ท�าให้ Fed ประมาณการอัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต (dot plot) 
จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยราว 2 ครั้งในปี 2019 และ 1 ครั้งในปี 2020
 
ผลการเลือกตั้งกลางเทอมท่ีผ่านมาท�าให้เกิดการคานอ�านาจของสองสภาและ 
ประธานาธิบดีแต่ไม่ส่งผลต่อนโยบายการค้า สงครามการค้า สหรัฐฯ-จีนมี
แนวโน้มด�าเนนิต่อเนือ่ง สภาคองเกรสมีแนวโน้มที่สองพรรคหลัก ทั้งพรรคเดโม
แครตและพรรครีพับลิกันจะถ่วงดุลอ�านาจซ่ึงกันและกัน ท�าให้ร่างกฎหมายใหม่ๆ  
ในบางประเดน็ผ่านสภาได้ยากขึน้ อาจมคีวามเสีย่งทีส่ภาคองเกรสจะไม่สามารถตกลง
ร่างงบประมาณปี 2019 และจบัตาการขยายเพดานหนีส้าธารณะ (debt ceiling)  
ที่อาจน�าไปสู่ภาวะที่เรียกว่า government shutdown หรือการปิดท�าการ
ชั่วคราวของหน่วยงานรัฐฯ ได้บ่อยครั้ง แต่จะไม่ส่งผลต่อนโยบายส�าคัญๆ ที่ทั้ง
สองพรรคมีความเห็นร่วมกัน เช่น การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ในขณะเดียวกัน 
ทรัมป์ก็อาจใช้อ�านาจพิเศษของประธานาธิบดีโดยไม่ต้องผ่านความเห็นชอบ 
จากสภาคองเกรส โดยเฉพาะมาตรการกีดกันทางการค้ากับจีน ดังนั้นหากจีน 
และสหรัฐฯ ยังไม่สามารถเจรจายุติข้อพิพาทการค้าได้ภายใน 90 วัน สหรัฐฯ 
อาจขึ้นภาษีน�าเข้าจาก 10%  เป็น 25% กับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ได้ในช่วงเดือนมีนาคม 2019 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

1  อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)

• มีแนวโน้มที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะ
ชะลอตั ว ล ง  ขณะที่ ก า รป รั บ ข้ึ น
อัตราดอกเบี้ยของ Fed นักลงทุนได ้
คาดการณ์ไปแล้วส่วนใหญ่ ท�าให้ดัชนี 
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มทีศิทางอ่อนค่า  
ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าเงินบาทในปี 2019  
จะแข็งค ่าข้ึนเล็กน ้อยเ ม่ือเทียบกับ 
ดอลลาร์สหรฐัฯ โดยเคลือ่นไหวอยูใ่นช่วง  
32-33 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

• สงครามการค้าส่งผลลบต่อการส่งออก 
สินค ้าไทย โดยเฉพาะการส ่งออก
อุปกรณ์กึ่งตัวน�า (แผงโซลาร์) รวมถึง 
เครือ่งซกัผ้าและส่วนประกอบโดยมลูค่า
ส่งออกสินค้าในหมวดดังกล่าวจากไทย
ไปสหรัฐฯ ใน 11 เดือนแรกลดลง  
-71.7%YOY และ -55.5%YOY ตาม
ล�าดบั อย่างไรกด็ ีการส่งออกไปสหรฐัฯ ใน
ภาพรวมขยายตวั 5.8%YOY อไีอซมีองว่า 
การส ่งออกไปสหรัฐฯ ในป ี 2019  
มีแนวโน้มขยายตัวเล็กน้อย เนื่องจาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ดีแม้จะ
ชะลอลง รวมทั้งไทยยังได้รับประโยชน์
จากการย้ายฐานการผลิตสินค้าส่งออก 
ไปสหรฐัฯ จากจนีมายงัไทยในบางหมวด 
อาทิ ยางล้อ เป็นต้น

• การลงทุนทางตรงจากสหรัฐฯ มายัง
ไทยใน 9 เดอืนแรกของปี 2018 ขยายตวั  
28.1%YOY ส ่วนใหญ ่อยู ่ ในภาค 
การผลิต โดยมีผู ้ผลิตจากสหรัฐฯบาง
รายเริ่มพิจารณาย ้ายฐานการผลิต 
บา งส ่ ว นม ายั ง ไ ท ย เพื่ อ ก ร ะ จ าย 
ความเสี่ยงจากสงครามการค้า เช่น 
Harley Davidson ผู้ผลิตจักรยานยนต์
สัญชาติอเมริกัน เป็นต้น

ขยายตัวผ่านจุดสูงสุด 
เตรียมรับผลกระทบจากสงครามการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018

ภาคครัวเรือน
ตลาดแรงงานแข็งแกรงตอเนื่อง

ขอมูลลาสุด

ดัชนคีาเงินดอลลารสหรัฐฯ

ภาวะเศรษฐกจิเริม่ชะลอลง สงผลตอคาเงนิดอลลารสหรัฐฯ

จับตามองการปรับเพดานหนี้สาธารณะป 2019
(debt ceiling)

การเจรจาสงครามการคา
และนัยตอนโยบายการคา

คาดการณ GDP (%YOY)

Fed ขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ในป 2019

รายงานผลการตรวจสอบ
ภาษีนําเขาในสินคากลุมยานยนต

3.0 2.9
2.5

3Q2018 2018F 2019F

ยอดคาปลีก
%MOM

-3.9 6.7

Nov

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ ธันวาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg, USITC

การนำเขาสินคาจากจีนรายหมวดสินคาท่ีไดรับผลกระทบจากภาษีนำเขา

สหรฐัฯ เรงการนาํเขากอนเกบ็ภาษนีาํเขาสนิคาจากจนี

%

อัตราวางงาน
10

3.7
Nov

Typical

อัตราเงินเฟอ

Nov

%YOY

-1.2 4.1

กรอบคาตํ่าสุดและ
สูงสุดตั้งแตป 2000

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซื้อภาคการผลิต

ดัชนีความเชื่อมั่น
ของธุรกิจขนาดเล็ก

ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 

ขยายตัวผานจุดสูงสุด เตรียมรับ
ผลกระทบจากสงครามการคา

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

หนวย: ดัชนี หนวย: %YOY

www.scbeic.com
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ภาคธุรกิจขยายตัวดี แมกังวลตอสงครามการคาสหรัฐฯ-จีน

ความสัมพันธกับไทย

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

%YOY
(Sep-Nov18)นักทองเที่ยว

เขาไทย
FDI
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เงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคา

หมวดสินคาที่เก็บภาษีมูลคา 1.6 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ

หมวดสินคาที่เก็บภาษีมูลคา 3.4 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ

หมวดสินคาที่เก็บภาษีมูลคา 2 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ

ภาษีนำเขามีผลบังคับใชในสินคาประเภทนั้นๆ

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 95.5 95.5

คาดการณคาเงิน

เงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา
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ส�ารวจความเสี่ยงเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
จากมุมมองของตลาดหุ้นกู้  
(US corporate credit risk)

เศรษฐกิจโลกในปี 2019 เริ่มถูกคาดการณ์ว่ามีโอกาสชะลอตัวได้มากกว่าที่คาดไว้เดิม เห็นได้จากสัญญาณการเริ่มชะลอ
ตัวทางเศรษฐกิจในหลายภูมิภาคโดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อยู่ในช่วงปลายวัฏจักรขาขึ้น
จากการที่เงินเฟ้อเริ่มเร่งตัว เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเร่ิมมีลักษณะลาดลง (inverted curve) ในบางจังหวะ 
ขณะที่ Fed ยังคงข้ึนดอกเบี้ยต่อเน่ือง หนึ่งในความเสี่ยงส�าคัญของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในรอบวัฏจักรนี้ มีแนวโน้มมาจาก
ตลาดหุ้นกู้ของสหรัฐฯ หากเปรียบเทียบระดับหนี้แยกตามประเภท (รูปที่ 1) จะเห็นว่าหนี้ครัวเรือนทยอยลดลงต่อเน่ือง  
ในขณะที่หนี้ภาคเอกชนกลับมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นแตะระดับ 72.5% ของ GDP ณ ไตรมาสที่ 2 ของปี 2018 ซึ่งมีที่มาจาก 
การออกหุ้นกู้ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของภาคเอกชนสหรัฐฯ ในช่วงดอกเบี้ยต�่า โดยเฉพาะหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือต�่ากว่า  
investment grade ซ่ึงมีอันดับต�่ากว่า BBB- (เกณฑ์ S&P และ Fitch) เช่น หุ้นกู้ high yield และหุ้นกู้ที่มีอันดับ 
ความน่าเชื่อถือสูงกว่า investment grade ระดับเดียว เช่น หุ้นกู้ระดับ BBB ซึ่งได้เพิ่มขึ้นอย่างมากในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา 
โดยแตะระดับ 12% ของ GDP (รูปที่ 2) และมีสัดส่วนสูงราว 49% ใน US investment grade bond index ในปัจจุบัน
จาก 34% ในปลายปี 2007 (รูปที่ 3) หากนับมูลค่ารวมของหุ้นกู้ภาคเอกชนสหรัฐฯ อันดับ BBB (เกือบต�่าสุดใน investment 
grade) และ high yield (non-investment grade) ในปัจจุบันจะมีมูลค่าสูงราว 4.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 4) 

ตั้งแต่ Fed เข้าสู่วัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ภาคเอกชนสหรัฐฯ ยังสามารถแบกรับภาระต้นทุนดอกเบี้ย
ที่ทยอยสูงขึ้นได้ จากความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทและการที่เศรษฐกิจขยายตัวสูง แต่ความเสี่ยงจะเริ่มเพิ่มขึ้น
ในอนาคต ในปี 2018 ภาคเอกชนสหรัฐฯ ได้อานิสงส์จากการปฏิรูปภาษี ซึ่งลดอัตราภาษีนิติบุคคลจาก 35% เหลือ 21% 
จึงเป็นหนึ่งในสาเหตุที่ท�าให้ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล (credit spread) สูงขึ้นไม่มาก สะท้อนความเสี่ยงในภาพรวมของตลาดหุ้นกู้ที่ยังคงต�่า อย่างไรก็ดี จ�านวนบริษัท
เอกชนสหรัฐฯ ในปัจจุบันที่มีการก่อหนี้สูงมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นมากกว่าเมื่อปี 2007 ช่วงก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในสหรัฐฯ แล้ว 
(รูปที่ 5) จึงท�าให้การที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ และการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed หากยิ่งเข้าสู่ช่วงปลายวัฏจักรมากขึ้นเท่าไร  
ความเส่ียงของบริษัทเอกชนท่ีมีการกู้หนี้มากจึงย่ิงสูงขึ้นจากการที่ต้นทุนการระดมทุนเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง รวมถึงค่าจ้าง
แรงงานที่เริ่มเร่งตัวและกดดันผลประกอบการ ดังนั้น จึงมีความเป็นไปได้ที่ credit spread ในกลุ่มบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง
เหล่านี้จะเพิ่มขึ้นในระยะต่อไป หากภาวะการเงินในสหรัฐฯ ตึงตัวขึ้นต่อเนื่อง และอัตราการท�าก�าไรของบริษัทลดลง ท�าให้
เริม่เหน็โอกาสการผดินดัช�าระหนี ้(default risk) ทีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะในกลุ่มหุ้นกู้ภาคเอกชนอันดับ BBB ซึ่งความน่าเชื่อถือ 
เกือบต�่าสุดในกลุ่ม investment grade และกลุ่มหุ้นกู้ที่จ่ายดอกเบ้ียสูงแต่เครดิตต�่าประเภท high yield ที่มีโอกาสสูงใน
การผิดนัดช�าระหนี้ ในช่วงที่ดอกเบี้ยอ้างอิงในตลาดสูงขึ้นตามดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ทั้งนี้ หากพิจารณาประกอบกับมูลค่า
ตราสารหนี้ที่มีก�าหนดครบอายุช�าระในระยะข้างหน้าที่ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (รูปที่ 6) พบว่า อาจสร้างความเส่ียง 
เชิงระบบให้แก่ตลาดหุ้นกู้ภาคเอกชนของสหรัฐฯ ในช่วง 2-5 ปีข้างหน้าได้

อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าในปัจจุบันความเสี่ยงในเรื่องการผิดนัดช�าระหนี้ของหุ้นกู้อันดับ BBB และ high yield ของสหรัฐฯ  
ยังค่อนข้างต�่า จึงท�าให้โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) ในภาพรวมของสหรัฐฯ จากเหตุผลด้านตลาดหุ้นกู้ 
ยังคงไม่สูง เนื่องจากเหตุผล 3 ประการ ได้แก่ 1) พื้นฐานเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งจากอัตราการว่างงานที่ต�่าเป็น
ประวัติการณ์ และตลาดที่อยู่อาศัยยังคงแข็งแกร่ง 2) อัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ โดยรวมยังไม่สูง และการเร่งขึ้นของเงินเฟ้อ
ในรอบวัฏจักรนี้มีแนวโน้มต�่ากว่าในอดีต ท�าให้ความจ�าเป็นในการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อย่าง aggressive มีน้อย 
และ 3) ระบบธนาคารพาณิชย์สหรัฐฯ มีความแข็งแกร่งทางการเงินมากข้ึนกว่าเดิมในหลายมิติ ทั้งโครงสร้างรวมถึง 
ความเพียงพอของเงินกองทุน และความสามารถในการปล่อยสินเชื่อจากอานิสงส์ของมาตรการผ่อนคลายเกณฑ์การควบคุม 
ภาคธุรกิจการเงินตั้งแต่ช่วงกลางปี 2017 (US banking deregulation) อย่างไรก็ตาม การก่อตัวของหน้ีภาคเอกชน 
ในระดับสูงอาจเป็นปัจจัยเส่ียงต่อการเกิดภาวะการผิดนัดช�าระหนี้ ซ่ึงอาจลุกลามจนกระทบเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้  
หากความสามารถในการช�าระหนี้ในระยะข้างหน้าของบริษัทท่ีมีความเส่ียงสูงเหล่าน้ีเริ่มลดลงในช่วงท่ีภาวะการเงินตึงตัว
และเศรษฐกิจเริ่มชะลอ จึงถือเป็นความเสี่ยงที่ต้องเริ่มเฝ้าระวังในช่วงปลายวัฏจักรเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

 จับตำเหตุกำรณ์ส�ำคัญเศรษฐกิจโลก ปี 2019
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รูปที่ 1: หนี้ครัวเรือนของสหรัฐฯ ทยอยลดลง 
ต่อเนื่อง ในขณะที่หนี้ภาคเอกชนมีแนวโน้มสูงขึ้น

รปูท่ี 3: หุน้กูร้ะดับ BBB มีสดัส่วนสูงข้ึนเมือ่เทยีบกับ 
ประเภทหุ้นกู้ทั้งหมดในดัชนี US Investment 
Grade Bond Index

รูปที่ 5: ระดับการก่อหนี้ของภาคเอกชนสหรัฐฯ ใน
ปัจจุบันมีสัดส่วนสูงกว่าระดับในช่วงก่อนเกิดวิกฤติ
เศรษฐกจิ ในขณะทีอั่ตราดอกเบีย้ในตลาดเงินมแีนวโน้ม 
สูงขึ้นต่อเนื่องตามการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

รูปที่ 4: หุ้นกู้ระดับ BBB และประเภท High Yield 
ของสหรัฐฯ มีมูลค่ารวมกันสูงถึง 4.4 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ

รปูท่ี 6: มลูค่าตราสารหนีท้ีม่โีอกาสผดินัดช�าระหนีส้งู  
(เช่น หุน้กู้ประเภท High Yield) ทีจ่ะครบก�าหนดช�าระ 
ในช่วง 2-5 ปีข้างหน้ามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

รูปที่ 2: สัดส่วนหุ้นกู้ประเภท BBB ของสหรัฐฯ 
เพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่องแตะระดับราว 12% ของ GDP

หนี้ภาคครัวเรือนและหนี้ภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงินของสหรัฐฯ

สดัสว่นมลูค่าตลาดของหุ้นกูแ้ตล่ะประเภทใน US Investment Grade 
Bond Index*

สดัส่วนบริษัทสหรัฐฯ ท่ีมีอัตราหน้ีสิน 
ต่อส่วนของทุนมากกว่า 5 เท่า

อตัราดอกเบีย้ LIBOR อาย ุ3 เดอืน

มูลค่ารวมของหุ้นกู้ระดับ BBB และหุ้นกู้ประเภท High Yield (HY)

มูลค่าตราสารหนี้ที่ครบก�าหนดช�าระ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Morgan Stanley

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากข้อมลูของ S&P Global Ratings และ Bloomberg 
(ข้อมูลเดือนพฤศจิกายน 2018)

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg (ข้อมูลเดือนพฤศจิกายน 2018)

หมายเหตุ: Leveraged loans คือ เงินกู้ที่ให้เพิ่มเติมกับบริษัทหรือบุคคลที่มีหนี้สิน
จ�านวนมากอยู่แล้วหรือมีประวัติการช�าระหนี้ไม่ดี
ที่มา: Morgan Stanley

สัดส่วนหุ้นกู้ประเภท BBB ของสหรัฐฯ

หน่วย: % ของ GDP

หน่วย: % ของมูลค่าตลาดของหุ้นกู้ Investment grade ทั้งหมด

หน่วย: % หน่วย: % 

หน่วย: ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: % ของ GDP
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 Global Economy

เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัวชะลอลงอย่างต่อเนื่องในไตรมาสที่ 3 ที่ 1.6%YOY 
หรือ 0.2%QOQ SA ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาด ส่วนหนึ่งเป็นผลจากผู้ผลิต
ยานยนต์ ที่รอความชัดเจนของมาตรฐานค่ามลพิษรถยนต์ฉบับใหม่ ท�าให้การ
ผลติ ในอตุสาหกรรมยานยนต์ชะลอลงโดยเฉพาะในเยอรมนี นอกจากน้ี ภาคการ
ผลิตในอุตสาหกรรมอื่นๆ ก็ชะลอลงด้วยเช่นกัน สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัด
ซื้อภาคการผลิต (PMI) ในเดือนธันวาคมลดลงมาอยู่ที่ 51.4 จากต้นปี 2018 ที่ 
59.6 อย่างไรก็ตาม ราคาพลังงานที่ลดลงช่วยเพิ่มก�าลังซื้อให้กับผู้บริโภคภายใน
ประเทศ ในช่วงท้ายของปี 2018 ทั้งนี้ อีไอซีประเมินเศรษฐกิจยูโรโซนปี 2018  
ขยายตัวราว 1.9%YOY

ในปี 2019 เศรษฐกจิยโูรโซนจะเตบิโตจากอปุสงค์ภายในมากขึน้ ขณะทีบ่ทบาท
ของอุปสงค์ภายนอกจะลดลง เนื่องจากยูโรโซนมีความอ่อนไหวต่อการชะลอลง
ของเศรษฐกิจจีนและกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (EM) เน่ืองจากการส่งออกสินค้าไป
ยังกลุ่มประเทศเกิดใหม่ซึ่งมีสัดส่วนถึง 23% ของการส่งออกสินค้าทั้งหมดใน
ปี 2017 แต่การที่จีนและหลายประเทศใน EM มีแนวโน้มชะลอลงในปี 2019 
ท�าให้ยโูรโซนไม่สามารถพึง่พาการเตบิโตจากภาคการค้าระหว่างประเทศได้ดเีช่น
เดิมอย่างไรก็ดี ร่างงบประมาณรัฐปี 2019 สะท้อนแนวโน้มการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ด้วยนโยบายการคลงั โดยฝรัง่เศสและสเปนวางแผนนโยบายการคลงัขาดดลุราว 
2.8% และ 1.8% ของ GDP ตามล�าดับ ยกเว้นเยอรมนีที่วางแผนนโยบายการ
คลัง เกนิดุลราว 1% ของ GDP นอกจากนี ้ปัจจยัพืน้ฐานของเศรษฐกิจยโูรโซน ยงั
คงแขง็แกร่งจากตลาดแรงงานทีฟ้ื่นตวัต่อเนือ่ง จากอตัราการว่างงานลดลงอย่าง
ต่อเนื่องโดยในเดือนตลุาคมอยู่ที ่8.1% กดดันให้ค่าจ้างแรงงานสงูขึน้และสนบัสนนุ
การบรโิภค ภายในประเทศ ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนปี 2019 ขยายตัว
ในอัตราที่ชะลอลงราว 1.6%YOY

นโยบายการเงินผ่อนคลายช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัวในปี 2019 
การบริโภคของภาคเอกชนขยายตัวได้ดี สะท้อนจากภาวะสินเช่ือภาคครัวเรือน 
ที่ยังคงขยายตัวสูง อัตราดอกเบ้ียต�่าช่วยสนับสนุนการลงทุนในเครื่องจักร และ
การบริโภคภายในประเทศ โดยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนพฤศจิกายน อยู่ที่ 
1.9% ซึ่งเริ่มเข้าเป้าหมายเงินเฟ้อของ ECB แม้จะเป็นผลจากราคาพลังงานที่
เร่งตัว ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 1% อีไอซีมองว่า ECB มีแนวโน้ม 
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในช่วงครึ่งหลังของปี 2019 หลังจากยุติมาตรการ การ
เข้าซื้อพันธบัตร (APP) ในเดือนธันวาคม 2018 โดยปัจจัยเสี่ยงที่อาจจะท�าให้ 
ECB ไม่สามารถด�าเนินนโยบายการเงินเข้าสู่ภาวะปกติได้ตามที่คาด ได้แก่  1) 
มาตรการกดีกนัทางการค้าของสหรฐัฯ โดยเฉพาะการขูเ่รยีกเกบ็ภาษนี�าเข้าสนิค้า
หมวดรถยนต์และส่วนประกอบ ซึ่งอาจกระทบต่อผู้ผลิตรถยนต์ในยูโรโซน 2) 
การแยกตัวจาก EU ของสหราชอาณาจักรโดยไม่มีข้อตกลง (No-deal Brexit) 
ซึ่งมีความเป็นไปได้มากขึ้น และ 3) แผนนโยบายการคลังอิตาลีปี 2019 ซึ่งต้อง 
จับตาท่าทีของรัฐบาลอิตาลีในการประนีประนอมร่างงบประมาณกับ EU  (อ่าน
เพิ่มเติมได้ที่ Flash : ECB ยุติ APP เตรียมความพร้อมก่อนขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก
ช่วงครึ่งหลังปี 2019) 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจยูโรโซน

• ภาวะเศรษฐกิจในครึ่งแรกของ 
ปี 2018 ทีช่ะลอลง ประกอบกบัการแขง็
ค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลให ้
เงินยูโรอ่อนค่าลง 5.4%YTD เม่ือ
เทียบกับ ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 27 
ธันวาคม 2018 อย่างไรก็ดี ทั้งปี 2019 
ความเสี่ยง ทางการเมืองภายในของ
ยูโรโซน มีแนวโน้มลดลงกว่าปี 2018 
ขณะที่ ECB มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตรา 
ดอกเบ้ียช่วงปลายปี 2019 อีไอซี 
คาดว่าเงินยูโรในปี 2019 จะแข็งค่า  
อยู่ที่ 1.20 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร

• การส่งออกไทยไปยูโรโซนขยายตัว  
5.8%YOY ในช่วง 11 เดือนแรก
ของปี 2018 โดยเฉพาะสินค้าส่งออก 
หลักของไทย ได้แก่ ยานยนต์และ ส่วน
ประกอบซึ่ งขยายตัว 3 .1%YOY 
อย่างไรก็ดี ในปี 2019 การส่งออกไป
ยูโรโซนอาจขยายตวัเพิม่ได้อกีเลก็น้อย 
จากความต้องการภายในยูโรโซน 
ที่ยังมีแนวโน้มขยายตัว

• ผูผ้ลติยานยนต์และชิน้ส่วนประกอบ
เยอรมนีหลายรายให ้ความสนใจ
ขยายการลงทุนในไทยเพิ่มเติม ได้แก่ 
Daimler Dräxlmaier group และ 
BMW ที่ให้ไทยเป็นฐานการผลิตเพื่อ
การส่งออกไปยังจีนและภูมิภาคเอเชีย 
รัฐบาลไทยเองก็สนับสนุนให้ธุรกิจ
ไทยออกไปลงทุนในเยอรมนี เพื่อเป็น 
ฐานการผลิตในการขยายตลาดไปยัง
กลุ่มยูโรโซนด้วยเช่นกัน โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
เนื่องจากเยอรมนีเป็นผู ้ผลิตอาหาร
รายใหญ่ที่สุดของยุโรป

ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง 
เน้นการเติบโตจากอุปสงค์ภายใน
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หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018

ภาคครัวเรือน
อัตราการวางงานลดลงตอเนื่องและเงินเฟอเริ่มฟนตัว
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คาเงินยูโร

ปจจัยเส่ียงภายในท่ีลดลง ทําใหเงินยูโรมีแนวโนมแข็งคา

ECB มีแนวโนมขึ้น
อัตราดอกเบ้ียคร้ังแรก
ในชวงคร่ึงหลังป 2019
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จะขาดดุลมากข้ึน 

สะทอนการกระตุนเศรษฐกิจ

ทิศทางในป 2019



 Global Economy

เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2018 หดตัวลง -1.2%QOQ SAAR  
จากภัยธรรมชาติในระหว่างเดือนกรกฎาคม-กันยายน ส่งผลให้การส่งออกและ
การบริโภคภาคครัวเรือนหดตัวลง -7.1%QOQ SAAR และ -0.5%QOQ SAAR 
ตามล�าดับ อย่างไรก็ดี ภัยธรรมชาติน่าจะส่งผลลบเพียงชั่วคราว เศรษฐกิจญี่ปุ่น
มีแนวโน้มกลับมาขยายตัวในไตรมาสที่ 4 ส่งผลให้ทั้งปี 2018 เติบโต 1.1%YOY

ปัจจัยภายในประเทศจะเป็นแรงสนับสนุนหลักของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปี 2019  
โดยเฉพาะจากการลงทนุภาคเอกชน ซึง่คาดว่าจะขยายตวัต่อเนือ่งตามผลก�าไรบรษิทั
ทีเ่ตบิโตได้ด ีโดยเฉพาะการลงทนุในเครือ่งจกัรและเทคโนโลยเีพือ่ทดแทนแรงงาน
ที่ก�าลังขาดแคลน ในขณะเดียวกัน การปรับขึ้นภาษีบริโภคในเดือนตุลาคม 2019 
น่าจะเร่งการบรโิภคภาคครวัเรอืนในช่วงก่อนหน้าการปรบัข้ึนภาษ ีก่อนจะหดตวัลง 
ในช่วงไตรมาสสุดท้าย (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: ญี่ปุ่นกับการปรับขึ้นภาษีการบริโภค
ปี 2019) ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นน่าจะเติบโตราว 1%YOY ในปี 2019 
ชะลอลงจากปีก่อน เนื่องจากภาคการส่งออกเติบโตลดลงตามอุปสงค์โลก โดย
เฉพาะจากอุปสงค์จีนที่คาดว่าเศรษฐกิจจะเติบโตชะลอลงในปีนี้

ธนาคารกลางญ่ีปุน่ (BOJ) มแีนวโน้มคงนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายต่อเนือ่ง
ในปีนี ้BOJ ได้ปรบัลดคาดการณ์เงนิเฟ้อพืน้ฐานจนถงึปีงบประมาณ 2020 ไปอยู่
ทีร่ะดบั 1.5% ซึง่ต�า่กว่าเป้าหมายท่ี 2% ส่งสญัญาณว่า BOJ จะคงอตัราดอกเบีย้
ในระดับต�่าต่อไปอย่างน้อยจนถึงปี 2021 อย่างไรก็ดี การด�าเนินนโยบายการเงิน 
ของ BOJ เริ่มมีทิศทางผ่อนคลายลดลงจากความกังวลว่านโยบายปัจจุบัน 
จะมีผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน โดย BOJ ทยอยลดการเข้าซื้อ
สินทรัพย์ลง และขยายกรอบการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ทั้งนี้  
อไีอซมีองว่า BOJ จะยังไม่มกีารปรบัเปลีย่นแนวทางนโยบายการเงนิอย่างมนียัส�าคญั 
ในเร็วๆ นี ้โดยเฉพาะในช่วงก่อนการปรับข้ึนภาษีบรโิภคเดือนตลุาคม ปี 2019

ความเส่ียงของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมาจากการชะลอตัวของอุปสงค์โลกและความ
ท้าทายในตลาดแรงงาน IMF คาดการณ์ว่าสงครามการค้าจะส่งผลให้ปริมาณ
การค้าโลกจะเติบโตลดลงจาก 4.2% ในปี 2018 เป็น 4% ในปี 2019 การค้าโลก 
ที่ชะลอตัวลงจะส่งผลลบต่อภาคส่งออกซ่ึงเป็นแรงส่งหลักของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น 
ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ในขณะเดียวกัน ภาวะขาดแคลนแรงงานในประเทศ 
และการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุอาจส่งผลถึงการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะต่อไป  
โดยอัตราการว่างงานของญี่ปุ่นอยู่ที่ระดับต�่าสุดในรอบ 40 ปี ทั้งนี้ รัฐบาลญี่ปุ่น
จึงเตรียมอนุมัติกฎหมายเปิดรับแรงงานต่างชาติมากขึ้นในบางอุตสาหกรรม 
เช่น การก่อสร้าง การเกษตร และการโรงแรม เพื่อแก้ปัญหาขาดแคลนแรงงาน  
โดยจะมีผลบังคับใช้ในเดือนเมษายน 2019 

เศรษฐกิจญี่ปุ่น

• ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018 เงินเยน 
แข็งค ่าขึ้น 1.5%YTD เทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับปี 2019  
เงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนเล็กน้อย 
เนือ่งจากเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ มทีศิทาง
อ่อนค่าลง นอกจากนี้ หากสงคราม 
การค้าทวีความรุนแรงขึ้นก็จะเป็น 
อีกป ัจจัยที่ ท� า ให ้ เ งินเยนแข็งค ่ า 
เนื่องจากตลาดยังมองเงินเยนเป็น
สินทรัพย์ปลอดภัย

• การส่งออกไทยไปญ่ีปุ ่นขยายตัว 
10%YOY ในช่วง 10 เดือนแรกของ
ปี 2018 กรมการค้าระหว่างประเทศ
รายงานว่าผู้ส่งออกไทยเริ่มหันมาใช้ 
สิทธิประโยชน ์ด ้านภาษีศุลกากร 
ภายใต้ความตกลงการค้าเสรีกับญ่ีปุ่น
มากขึ้นทั้ง JTEPA2 และ AJCEP3 
อย่างไรก็ดี การส่งออกไทยไปญี่ปุ ่น 
ในปี 2019 อาจเริม่เตบิโตชะลอลงตาม
ทิศทางการค้าโลก

• แม้เศรษฐกิจญ่ีปุ ่นจะมีแนวโน้ม
เติบโตชะลอลง แต่การลงทุนจากของ 
ญ่ีปุ่นมาในไทยจะยังขยายตัวต่อเนื่อง 
ตามผลก�าไรบริษัทญี่ปุ ่นที่มีทิศทาง 
การเติบโตดี รวมถึงโครงการลงทุน 
ร่วมกนัระหว่างภาคเอกชนจนีและญ่ีปุน่ 
ใน EEC ในด้านโครงสร้างพิ้นฐาน 
และการวิจัยพัฒนา โดยการลงทุน 
ทางตรงจากญีปุ่่นเพิม่ขึน้ 29.3%YOY  
ในช่วงสามไตรมาสแรกของปี 2018 

ส่งสัญญาณชะลอตัว แต่ยังได้แรงหนุน
จากการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศ

2  ความตกลงหุ้นส่วนเศรษฐกิจไทย-ญี่ปุ่น (Japan–Thailand Economic Partnership Agreement: JTEPA)
3 ความตกลงการค้าเสรีอาเซียน-ญี่ปุ่น (ASEAN-Japan Comprehensive Economic Partnership: AJCEP)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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ภาคครัวเรือน
ตลาดแรงงานฟนตัวดี

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนมีแนวโนมแข็งคาข้ึนเล็กนอยในป 2019

คงนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอไป
ในป 2019

ขึ้นภาษีบริโภคเพ่ือนํารายไดมาสนับสนุน
ดานประกันสังคม รองรับการเขาสูสังคม
ผูสูงอายุ

คาดการณ GDP (%YOY)
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC ณ ธันวาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และการสำรวจภาคธุรกิจโดยกระทรวงการคลังแหงญี่ปุน

หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018

ผลกำไรบริษัทญี่ปุน แบงตามขนาดเงินทุน

ผลกําไรบริษัทญ่ีปุนมีแนวโนมขยายตัวดี 

Index

ความเช่ือม่ันผูบริโภค
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อัตราเงินเฟอ
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กรอบคาต่ําสุดและ
สูงสุดต้ังแตป 2000

ทิศทางในป 2019 ทรงตัวดีข้ึน แยลง

ผลผลิตภาค
อุตสาหกรรม

การสงออกสินคา

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

สงสัญญาณชะลอตัว แตยังได
แรงหนนุจากการลงทุนและการบรโิภค
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 ดัชนีภาคธุรกิจอยูในเกณฑดี แตแรงสงภาคสงออกจะเร่ิมลดลง

ความสัมพันธกับไทย

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นท่ีตองจับตา

%YOY
(Sep-Nov18)นักทองเท่ียว

เขาไทย
FDI
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1Q-3Q18

+17.7

%YOY
(Sep-Nov18)Export Import
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+9.2

Percentile 25-75

การเจรจาขอตกลงทางการคาญ่ีปุน-สหรัฐฯ 
ในชวงกลางเดือนมกราคม 2019

กฎหมายเปดรับแรงงานตางชาติเพ่ิมขึ้น
เพ่ือแกปญหาขาดแคลนแรงงาน โดยจะมี
ผลบังคับใชในเดือนเมษายน 2019
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ญี่ปุ่นกับการขึ้นภาษี
การบริโภคปี 2019

รัฐบาลญี่ปุ่นยืนยันการปรับขึ้นภาษีการบริโภค (consumption tax) จาก 8% เป็น 10% ในเดือนตุลาคมปี 2019 
หลังจากที่เลื่อนมาแล้วถึง 2 ครั้ง คาดว่าการปรับขึ้นภาษีในครั้งนี้จะช่วยสร้างรายได้รัฐบาลราว 5-6 ล้านล้านเยนต่อปี โดย
รัฐบาลญี่ปุ่นจะน�ารายได้ส่วนนี้ไปช�าระหนี้รัฐบาลซึ่งปัจจุบันมีมูลค่าสูงถึง 1,277 ล้านล้านเยน (ประมาณ 11.6 ล้านล้าน 
ดอลลาร์สหรัฐฯ) หรือราว 232% ของ GDP และอีกส่วนหนึ่งจะน�าไปสนับสนุนด้านการศึกษา การดูแลบุตร และ
สวัสดิการสังคมเพื่อรองรับการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ

การปรับขึน้ภาษใีนครัง้นีส้ร้างความกงัวลว่าอาจฉดุให้เศรษฐกจิญีปุ่น่ในช่วงไตรมาสสดุท้ายของปีกลบัมาหดตวัอกีครัง้  
เน่ืองจากการปรับข้ึนภาษีรอบก่อนจาก 5% เป็น 8% ในเดือนเมษายน ปี 2014 ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่น 
อย่างรุนแรง โดยตัวเลขการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนกลายเป็นติดลบในช่วงสามไตรมาสสุดท้ายของปี 2014 
จนถึงไตรมาสแรกของปี 2015 (รูปที่ 7) เช่นเดียวกับอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจซึ่งลดลงจาก 2% ในปี 2013 เป็น 
0.34% ในปี 2014 และยังเป็นหน่ึงในสาเหตุที่ท�าให้การใช้จ่ายของครัวเรือนญ่ีปุ่นซบเซามายาวนาน ดังนั้น ส�าหรับ
เศรษฐกิจญี่ปุ่นที่มีการบริโภคภาคครัวเรือนเป็นตัวแปรหลัก คิดเป็นสัดส่วนราว 55% ของ GDP ประเทศ การปรับขึ้นภาษี 
การบริโภคจึงอาจส่งผลลบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้

 Global Economy
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อย่างไรกด็ ีอไีอซมีองว่าการปรบัขึน้ภาษรีอบนีจ้ะกระทบการบริโภคของครวัเรือนญีปุ่น่น้อยกว่าคร้ังทีแ่ล้ว เหตผุลข้อแรก 
คือรอบนี้ปรับอัตราภาษีขึ้น 2% น้อยกว่าครั้งก่อนที่ปรับข้ึน 3% และเม่ือปี 2014 รัฐบาลยังประกาศว่าจะข้ึนภาษี 
การบริโภคต่อเนื่องเป็น 10% ในปี 2015 (ก่อนจะเลื่อนมาเป็นปี 2017 และ 2019) ชาวญี่ปุ่นจึงเร่งซื้อของในช่วงก่อน
ขึ้นภาษี ท�าให้การบริโภคหดตัวรุนแรงหลังจากนั้น เหตุผลข้อที่สองคือรัฐบาลญี่ปุ่นได้เตรียมมาตรการต่างๆ เพื่อรองรับ 
ผลกระทบของการขึน้ภาษีในรอบนีไ้ว้แล้ว ตวัอย่างเช่น การคงภาษขีองสินค้าอาหาร เครือ่งดืม่ และหนงัสอืพมิพ์ไว้เท่าเดมิ 
ที ่8%4 การลดภาษบ้ีานและรถ นโยบายเรยีนฟรสี�าหรบัการศึกษาขัน้ปฐมวยั เงนิอดุหนุนคนวยัเกษยีณ เป็นต้น จากการศกึษา 
ของ Mizuho Research Institute Ltd. พบว่า ราคาสินค้าที่มีผลกับการบริโภคของชาวญี่ปุ่นคือราคาสินค้าที่ครัวเรือน
ซื้อบ่อยๆ (familiar item) เช่น อาหารและเครื่องดื่ม ดังนั้น หากสินค้าอาหารและเครื่องดื่มยังคงอัตราภาษีไว้เท่าเดิม 
การปรับขึ้นภาษีการบริโภคในครั้งนี้ก็น่าจะไม่ส่งผลลบต่อการใช้จ่ายของครัวเรือนรุนแรงเท่าครั้งก่อน โดยคาดว่าจะมี
การเร่งตัวของการใช้จ่ายครัวเรือนในช่วงก่อนเดือนตุลาคม ก่อนจะชะลอตัวลงในช่วงหลังจากนั้น แต่ในภาพรวมคาดว่า 
การบริโภคภาคครัวเรือนของญี่ปุ่นก็จะยังรักษาระดับการฟื้นตัวต่อไปได้ในระยะข้างหน้า5 

รูปที่ 7: การปรับขึ้นภาษีการบริโภคในครั้งก่อนฉุดให้เศรษฐกิจและการใช้จ่าย 
ของครัวเรือนญี่ปุ่นหดตัวลงอย่างรุนแรง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสถาบันวิจัยเศรษฐกิจและสังคมแห่งญี่ปุ่น (ESRI)

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจและการบริโภคภาคครัวเรือนญี่ปุ่น รายไตรมาส

หน่วย: %YOY

4  ส�าหรับเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ และอาหารและเครื่องดื่มในร้านอาหาร อัตราภาษีจะปรับขึ้นเป็น 10% เช่นเดียวกับสินค้าอื่นๆ
5 อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับมุมมองผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีการบริโภคปี 2019 ได้จากบทความเรื่อง “Will the consumption tax hike dampen 
 consumer spending once again?” (Mizuho Research Institute Ltd., September 2018) 
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ญี่ปุนปรับขึ้นภาษีการบริโภค 

จาก 5% เปน 8%

การบริโภคภาคครัวเรือนหดตัว

ตั้งแตไตรมาสท่ี 2 ของป 2014
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 Global Economy

เศรษฐกจิจีนเติบโตชะลอลงที ่6.5%YOY ในไตรมาส 3 ปี 2018 ต�า่สดุในรอบ 9 ปี  
ภาคเศรษฐกิจจริงเริ่มชะลอลงอย่างชัดเจนจากผลการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ
ภายในและสงครามการค้ากบัสหรฐัฯ ส่งผลให้ภาคการผลติขยายตวัต�า่ สอดคล้อง
กับดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ท่ีขยายตัวช้าลงต่อเนื่องจากต้นปีลงมาอยู่ที่
ระดับ 50 และยอดค�าสั่งซื้อจากต่างประเทศ (new export order) ที่หดตัวอยู่ที่
ระดบั 47 ในเดอืนพฤศจกิายน มาตรการควบคมุการก่อหนีท้�าให้การปล่อยสนิเชือ่
ในระบบชะลอตัวลงต่อเนื่องและการลงทุนโตต�่าที่ 5.9%YOY ใน 11 เดือนแรก
ของปี 2018 อย่างไรก็ตาม การบริโภคภายในประเทศยังคงโตได้ดีแม้ไม่ร้อนแรง
เท่าทีผ่่านมา โดยยอดค้าปลกีขยายตวั 9.1%YOY ขณะทีก่ารส่งออกยังคงขยายตวั  
13%YOY จากการเร่งส่งออกสินค้าไปยังสหรัฐฯ ก่อนมาตรการภาษีจะส่งผล 
กระทบชัดเจนขึ้น ส่งผลให้คาดการณ์เศรษฐกิจจีนปี 2018 จะขยายตัวที่ 6.6% 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจจีนเข้าสู่ช่วงชะลอตัว โดยประเมินการเติบโตที่ 6.3% 
ในปี 2019 นอกจากผลผลิตภาคอุตสาหกรรมดั้งเดิมและการลงทุนที่มีแนวโน้ม
ขยายตัวต�่าจากการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจแล้ว มาตรการกีดกันทางการค้า
จากสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยด้านลบเพ่ิมเติมให้เศรษฐกิจจีนชะลอตัวมากกว่าที่คาด 
โดยการส่งออกจนีจะได้รบัผลกระทบอย่างชดัเจนตัง้แต่ช่วงต้นปี 2019 อย่างไรกต็าม  
การบริโภคภายในประเทศที่ยังขยายตัวได้ดีจะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจจีนในปี 
2019 นอกจากนี้ อุตสาหกรรมแห่งอนาคตภายใต้แผน Made in China 2025 
ที่มีการขยายตัวสูงจะเป็นกลไกขับเคลื่อนใหม่ของเศรษฐกิจจีนในระยะข้างหน้า
 
รัฐบาลและธนาคารกลางจีนส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายมากขึ้นเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกจิในปี 2019  รฐับาลจนีวางแผนปรบัโครงสร้างภาษรีายได้บคุคลธรรมดา
และออกมาตรการลดหย่อนภาษีเพ่ิมเติมในปี 2019 เพ่ือกระตุ้นการบริโภคภาค
เอกชน พร้อมทัง้ส่งเสรมิการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานในระดบัท้องถ่ิน ส่งผลให้การ
ออกพนัธบตัรรฐับาลท้องถิน่พเิศษขยายตวัถงึ 40.5%YOY ในเดอืนตลุาคม ขณะ
ที่ PBOC จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (1-year benchmark lending rate) ที่ 
4.35% แต่มแีนวโน้มลดสดัส่วนการด�ารงเงนิส�ารองของธนาคารพาณชิย์ (RRR) 
ลงอีก เพื่อเพิ่มสภาพคล่องในภาคธนาคารในการปล่อยสินเชื่อธุรกิจ SMEs ซึ่ง
เร่งตัว 15.6%YOY ในครึ่งแรกของปี 2018 ทั้งนี้ คาดว่าผลของนโยบายกระตุ้น 
เศรษฐกจิจะชดัเจนขึน้ต้ังแต่ต้นปี 2019 และจะช่วยลดผลกระทบจากสงครามการค้า 
ได้บางส่วน

จับตาความคืบหน้าการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ในช่วงระงับสงครามการค้า
ชั่วคราว 90 วัน แนวโน้มสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนอาจลดความรุนแรงลง 
ในระยะกลาง หากทัง้สองฝ่ายสามารถบรรลขุ้อตกลงการค้าได้ภายในเวลา 90 วัน 
โดยจนีตกลงทีจ่ะเพิม่การน�าเข้าสนิค้าเกษตร อตุสาหกรรม และพลงังาน พร้อมทัง้
ลดและยกเลิกก�าแพงภาษีน�าเข้ารถยนต์สหรัฐฯ จาก 40% เป็น 15% ในขณะที่
สหรฐัฯ ยงัคงเรยีกร้องให้จนีปรบัเปลีย่นนโยบายการคุม้ครองทรพัย์สนิทางปัญญา 
การบังคับถ่ายโอนเทคโนโลยี และการเข้าถึงตลาด อย่างไรก็ตาม สหรัฐฯ พร้อม 
ที่จะขึ้นภาษีน�าเข้าเป็น 25% ในวันท่ี 1 มีนาคม 2019 และขู่ขึ้นภาษีน�าเข้า 
เพิ่มเติมอีก 2.67 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หากการเจรจาไม่เป็นผล 

เศรษฐกิจจีน

• เงนิหยวนกลบัมาแขง็ค่าเลก็น้อยภายหลงั
ข้อตกลงระงับสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
ชัว่คราว โดยมมีลูค่า 6.87 ต่อดอลลาร์สหรฐัฯ 
ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018 และคาดว่าจะ
รักษาระดับนี้ได้ในปี 2019 อย่างไรก็ตาม  
ความเสี่ยงที่อาจท�าให้หยวนอ่อนค่าหลุด
ระดบั 7 หยวนต่อดอลลาร์สหรฐัฯ จะเกดิจาก 
การชะลอตัวรุนแรงเกินคาดของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศหรือการเจรจาระหว่าง
สหรัฐฯ กับจีนที่ไม่ประสบผลส�าเร็จตาม
กรอบเวลา 90 วัน
 
• การส่งออกของไทยไปจีนใน 11 เดือน
แรกของปี 2018 ขยายตัวเพียงเล็กน้อย
ที่ 2.41%YOY เนื่องจากการส่งออก
ยางพาราหดตัวตามราคาโลกที่ปรับลดลง
และสินค้าเทคโนโลยีขั้นกลางส�าคัญ ได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน 
โดยแผงวงจรไฟฟ้าหดตัวอย่างรุนแรง 
15.35%YOY และเครื่องคอมพิวเตอร์ 
อุปกรณ์ และส ่วนประกอบชะลอตัว 
5.2%YOY ขณะที่การน�าเข้าสินค้าจากจีน 
ยังคงขยายตัวสูง 14.13%YOY จากความ
ต้องการสินค้าหมวดเครื่องจักรกลและ
เครื่องจักรไฟฟ้าและส่วนประกอบ
  
•  การลงทุนโดยตรงจากจีน ในไทย 
ใน 3 ไตรมาสแรกของปี 2018 เพิ่มขึ้น 
14.3%YTD โดยโครงการลงทุนของจีน
ที่ยื่นขอและได้รับการอนุมัติจาก BOI 
ส่วนใหญ่อยู่ในภาคอุตสาหกรรมการผลิต
อเิลก็ทรอนกิส์และผลติเครือ่งจกัร ซึง่คาดว่า 
จะเพิม่ขึน้ในระยะข้างหน้า สะท้อนจากการ
ทีบ่รษิทัข้ามชาตมีิแนวโน้มกระจายการผลติ 
มาที่ไทยเพื่อเลี่ยงผลกระทบจากสงคราม 
การค้า ทั้งผู้ผลิตอิเล็กทรอนิกส์จากไต้หวัน 
และผู้ผลิตเครื่องจักรสัญชาติญี่ปุ่น 

เติบโตชะลอลง พร้อมจับตาการเจรจา
ในช่วงพักรบสงครามการค้ากับสหรัฐฯ

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018
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เฝ้ำระวังควำมเสี่ยง
รำยประเทศ พร้อมจับตำ
ควำมเสี่ยงภำยนอก

เศรษฐกิจอำเซียน 4

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ชะลอตัวต่อเนื่องในไตรมาส 3 ปี 2018  การผลิตและการลงทุนภายในประเทศที่ขยายตัวช้าลง
ส่งผลให้ในไตรมาส 3 เศรษฐกิจอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ขยายตัวชะลอลงที่ 5.2%YOY 6.1%YOY และ 
2.6%YOY ตามล�าดับ แต่มีเพียงมาเลเซียที่ขยายตัว 4.6%YOY เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนหน้า จากการบริโภค 
ที่เร่งตัวก่อนการประกาศใช้ภาษีการค้า (Sales and Service Tax: SST) ความต้องการจากต่างประเทศที่ลดลงประกอบ
กับสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนเร่ิมกระทบการส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาสที่ 3 โดยเฉพาะการส่งออก 
ของมาเลเซียและอินโดนีเซียที่ขยายตัวเพียง 9.5%YOY และ 8.9%YOY จากที่เคยขยายตัวเป็นตัวเลขสองหลัก 
ในปี 2017 และในครึ่งแรกของปี 2018  ขณะที่การน�าเข้าของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ขยายตัวสูงเฉลี่ยราว 10-20%YOY 
จากความต้องการน�าเข้าสินค้าทุนจ�านวนมาก ส่งผลให้อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ยังคงประสบกับการขาดดุลการค้าและ
ดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น นอกจากนี้ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และสิงคโปร์ใช้นโยบายการเงินที่ตึงตัวตั้งแต่ต้นปี 2018 โดย
ล่าสุด ธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งในเดือนพฤศจิกายน เพื่อรักษาเสถียรภาพในภาคการเงิน 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจอาเซียน 4 จะชะลอตัวเล็กน้อยในปี 2019 จากปัจจัยเสี่ยงสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่เพิ่มขึ้น  
การบริโภคภาคเอกชนจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2019 จากแนวโน้มค่าจ้างแรงงานที่เพิ่มขึ้น
และส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก่อนการเลือกตั้งทั่วไปในปี 2019 ทั้งในอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ 

อย่างไรก็ตาม รัฐบาลเศรษฐกิจอาเซียน 4 พิจารณาการลงทุนรอบคอบ
มากขึ้น โดยรัฐบาลอินโดนีเซียและมาเลเซียประกาศชะลอการลงทุน 
ในโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่บางส่วนตัง้แต่ครึง่หลงัของปี 2018 ท�าให้
การใช้จ่ายของภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตัวลง 
ในปี 2019 และระยะข้างหน้า นอกจากนี้ นโยบายการเงินของ 
ธนาคารกลางเศรษฐกิจอาเซยีน 4 จะเน้นการรกัษาเสถยีรภาพในภาคการเงิน 
เป็นหลัก เนื่องจากภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายของสหรัฐฯ จะก่อให้เกิดภาวะเงินทุนไหลออกจากเศรษฐกิจ
อาเซียน 4 และสร้างแรงกดดันให้สกุลเงินท้องถิ่นอ ่อนค่าลง 

ในปี 2019 นอกจากนี้ ปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจอาเซียน 4 ที่เพิ่มขึ้นชัดเจนในปี 2019 คือสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน 
ที่อาจยืดเยื้อ สะท้อนจากการส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ที่เริ่มชะลอตัวตั้งแต่กลางปี 2018 โดยเฉพาะสิงคโปร์และ
มาเลเซียซึ่งเป็นผู้ส่งออกหลักสินค้าขั้นกลางให้แก่จีน
 
เฝ้าระวังความเสี่ยงรายประเทศ พร้อมจับตาความเสี่ยงภายนอกจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน การขยายตัว 
ของประเทศพัฒนาแล้วท่ีเร่ิมชะลอตัว และภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นต่อเน่ือง ภาวะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและ 
ดลุการคลงัของอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ ระดับหนี้ในสกุลเงินตราต่างประเทศที่สูงถึง 65% ของ GDP ในปี 2017  
ของมาเลเซีย และระดับการเปิดประเทศด้านการค้าที่สูงถึง 332% ของ GDP ปี 2017 ของสิงคโปร์ ส่งผลให้
เสถียรภาพภายนอกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ค่อนข้างอ่อนไหวต่อความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกที่เพิ่มข้ึนในปี 2019  
ไม่ว่าจะเป็นสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน การชะลอตัวของประเทศคู่ค้าส�าคัญอย่างยูโรโซน จีน และญี่ปุ่นที่จะกระทบต่อ
การส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 โดยตรง ประกอบกับภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นจนอาจส่งผลให้เกิดภาวะเงินทุน 
ไหลออกและกดดันให้สกุลเงินของเศรษฐกิจอาเซียน 4 อ่อนค่าต่อเนื่อง ดังนั้น ในปี 2019 แนวโน้มนโยบายการคลัง
และการเงินของเศรษฐกิจอาเซียน 4 จึงเน้นการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและภาคการเงินมากขึ้น 

เติบโตในอัตราที่ชะลอลงเล็กน้อยในปี 2019 
พร้อมเฝ้าระวังความท้าทายทั้งจากภายในและภายนอก

 ภำพรวมเศรษฐกิจอำเซียน 4
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เศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2019 จะชะลอตัวเล็กน้อยจาก
ปัจจัยเสี่ยงภายในและภายนอกที่เพิ่มขึ้น

การชะลอตัวของภาคการผลิตเป็นปัจจัยหนึ่งที่
ฉุดการเติบโตของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 3 

การบริโภคภาคเอกชนที่ยังคงเติบโตได้ดีจะเป็นปัจจัย
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2019

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่อาจยืดเยื้อจะท�าใหการส่งออก
ของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ชะลอลงอีก 

ค่าเงินเศรษฐกิจอาเซียน 4 ผันผวนตามความเสี่ยงภายนอก
และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

อัตราการเติบโตของภาคการผลิต

ยอดค้าปลีก

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

หน่วย: ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ความเสี่ยงรายประเทศ

ระดับหนี้ในสกุลเงินตรา
ต่างประเทศสูง 65% ของ  
GDP ในปี 2017

ภาวะขาด ดุลบัญชี เ ดิ น
สะพั ดและดุ ลการคลั ง
และเงินรู เป ี ยห ์อิน โด- 
นีเซียอ่อนค่ารุนแรง

ภาวะขาด ดุลบัญชี เ ดิ น
สะพดัและดลุการคลัง เงนิ 
เปโซฟิลปิปินส์อ่อนค่า และ
อัตราเงินเฟ้อสูง

ความเช่ือมโยงทางการค้า
กับเศรษฐกิจจีนและผล 
กระทบจากสงครามการค้า
สหรัฐฯ-จีน
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คาเงินออนคา

คาเงินแข็งคา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC IMF และ Bloomberg
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ทิศทำงของเศรษฐกิจจีน 
ยังส่งผลต่อเศรษฐกิจ 
ซีแอลเอ็มวีซึ่ง 
พึ่งพำจีนเป็นหลัก

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีจะขยายตัวสูงต่อเนื่องที่ราว 6.5-7% ในปี 2019 จากการคาดการณ์ของ IMF เศรษฐกิจกัมพูชา 
ลาว เมียนมา และเวียดนามจะเติบโต 6.8% 7% 6.8% และ 6.5% ตามล�าดับในปีนี้ โดยได้แรงสนับสนุนจากปัจจัย
ภายนอกประเทศเป็นหลัก ทั้งการส่งออกและการลงทุนจากต่างประเทศ การขยายตัวทางเศรษฐกิจจะท�าให้รายได ้
ต่อหัวของประเทศกลุ่มซีแอลเอ็มวีมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องราว 7-8% ต่อปีในอีก 5 ปีข้างหน้า ถือเป็นโอกาส 
ส�าหรับภาคธุรกิจไทย ทั้งในภาคการลงทุนและการส่งออก โดยเฉพาะการส่งออกผ่านแดนไปยังเวียดนาม ซึ่งเห็น 
การเติบโตเฉลี่ยสูงราว 44% ต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีจะเผชิญความเสี่ยงจาก 
ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นคู่ค้าและประเทศผู้ลงทุนหลัก

สงครามการค้าระหว่างจนี-สหรฐัฯ อาจสร้างโอกาสการส่งออกส�าหรบักลุม่ประเทศซแีอลเอม็ว ี การปรับขึน้ภาษนี�าเข้า 
ระหว่างจีนกับสหรัฐฯ อาจท�าให้ทั้งสองประเทศหันมาน�าเข้าสินค้าหรือวัตถุดิบทดแทนจากกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี 
ซึ่งมีต้นทุนถูกกว่า โดยหมวดสินค้าส่งออกท่ีคาดว่าจะได้รับผลบวกจากสงครามการค้า คือ สินค้าเกษตร เสื้อผ้าและ
รองเท้า ซึ่งส�าหรับเวียดนาม การส่งออกรองเท้าไปยังสหรัฐฯ ขยายตัว 14%YOY ในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 
ท�าให้เวียดนามกลายเป็นแหล่งผลิตและน�าเข้ารองเท้าส�าหรับสหรัฐฯ ที่ใหญ่เป็นอันดับสองรองจากจีน ในขณะเดียวกัน 
สงครามการค้าท�าให้บริษัทในจีนหันมาลงทุนหรือย้ายฐานการผลิตมายังกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีมากข้ึนเพื่อหลีกเลี่ยง

ภาษีน�าเข้าที่สูง โดยประเทศเป้าหมายหลักของนักลงทุนคือเวียดนาม
ที่โดดเด่นในภาคการผลิตและประกอบสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึง
กัมพูชาและเมียนมาที่ได้รับ GSP (Generalized System of Prefer-
ences) หรือสิทธิพิเศษทางภาษีจากสหรัฐฯ เป็นทุนเดิม

ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นเป็นความเสี่ยงหลักต่อเศรษฐกิจซีแอล
เอ็มวีในปี 2019 ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวข้ึนจะส่งผลลบต่อเศรษฐกิจ
ซีแอลเอ็มวีซึ่งมีความเปราะบางต่อความเสี่ยงภายนอกค่อนข้างสูง  
ทั้งจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่องและทุนส�ารองระหว่าง
ประเทศที่อยู่ในระดับค่อนข้างต�่า การแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed จะกดดันให้สกุลเงินท้องถิ่นของกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีอ่อนค่าลง โดย
เฉพาะเงินจ๊าดเมียนมาที่อ่อนค่าลงถึง 13.37%YTD เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 27 ธันวาคม 2018 ในขณะ
เดียวกัน เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าต่อเนื่องยังส่งผลลบต่อความสามารถในการช�าระหนี้ของลาว ซึ่งปัจจุบันมีระดับ
หน้ีต่างประเทศในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ สูงราว 68% ของ GDP และมีทุนส�ารองระหว่างประเทศในระดับต�่า รองรับ
การน�าเข้าได้เพียง 1.3 เดือน
   
นอกจากนี ้ทศิทางของเศรษฐกจิจนียงัส่งผลต่อเศรษฐกจิซแีอลเอม็วซีึง่พึง่พาจนีเป็นหลกั ทัง้ในฐานะตลาดส่งออกหลัก 
และประเทศผู้ลงทุนรายใหญ่ โดยในปี 2017 มูลค่าการส่งออกไปจีนคิดเป็น 18% ของการส่งออกจากซีแอลเอ็มวี
ทั้งหมด และมูลค่าการลงทุนทางตรง (FDI) จากจีนยังมีสัดส่วนสูงถึง 13% ของ FDI รวม ดังนั้น การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนจึงเป็นความเส่ียงส�าคัญอีกประการหนึ่ง เพราะอาจท�าให้มูลค่าการลงทุนจากจีนและความต้องการสินค้า
จากจีนลดลง โดยเฉพาะกับลาวที่มีจีนเป็นผู้ลงทุนอันดับหนึ่ง คิดเป็น 77% ของมูลค่า FDI ทั้งหมดของลาวในปี 2017 
โดยโครงการลงทุนของจีนในลาวส่วนใหญ่อยู่ในภาคเหมืองแร่และพลังงาน ส่วนกัมพูชา เมียนมา และเวียดนาม  
มีการกระจายตลาดส่งออกและประเทศผู้ลงทุนประเทศอื่นๆ อยู่บ้าง จึงมีความเสี่ยงต่อการชะลอตัวของจีนน้อยกว่า 

ยังคงเติบโตสูงแต่เผชิญความเสี่ยงมากขึ้นในปี 2019

 ภำพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี
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กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนาม ดัชนีคาเงินเอเชีย (แกนขวา)

เศรษฐกิจซีแอลเอมวีจะขยายตัวสูงราว 6.5-7% ในปี 2019

การส่งออกผ่านแดนจากไทยไปเวียดนามขยายตัวสูงราว 44% 
ในช่วงปี 2012-2017 น�าโดยการส่งออกผลไม้ ทั้งผลไม้สด 
ผลไม้แห้ง และผลไม้แช่แข็ง

ลาวมีทุนส�ารองระหว่างประเทศต�่าที่สุดในบรรดา
ประเทศเพื่อนบ้าน 

การแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กดดันให้ค่าเงิน
กลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปี 2019 
โดยเฉพาะเงินจ๊าดเมียนมา 

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะส่งผลกระทบต่อกลุ่มประเทศ
ซีแอลเอ็มวี โดยเฉพาะลาว เนื่องจากพึ่งพาการลงทุนจากจีน
ค่อนข้างมาก

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจปี 2017-2019

มูลค่าการส่งออกชายแดนและผ่านแดน ระหว่างไทยและกลุ่มประเทศ
ซีแอลเอมวี ปี 2012-2018

ระดับทุนส�ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน�าเข้า

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีเทียบกับ
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สัดส่วนของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศปี 2017

หน่วย: %YOY

หน่วย: ล้านบาท

หน่วย: เดือน

หน่วย: ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

หน่วย: % ของ FDI ทั้งหมด

ความเสี่ยงรายประเทศ

อุตสาหกรรมเคร่ืองนุ่งห่มซึ่งเป็น
อุตสาหกรรมหลักเริ่มเติบโตชะลอ
ลง
 
หนี้ต่างประเทศค่อนข้างสูง และ  
มาตรการควบคุมการสร้างเขื่อน
อาจท�าให้โครงการเขือ่นล่าช้า และ
กระทบรายได้จากการขายไฟฟ้า
 
สถานการณ์ความรนุแรงจากวกิฤต
โรฮิงญาส่งผลลบต่อ FDI และ
นักท่องเที่ยวโดยเฉพาะจากชาติ
ตะวันตก
 
สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ อาจ
ท�าให้เวียดนามส่งออกสินค้าขั้น
กลางไปจีนได้น้อยลง โดยเฉพาะ
ส่วนประกอบเครื่องจักร และ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์
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อาเซียน จีน ญี่ปุน เกาหลีใต สหภาพยุโรป สหรัฐฯ ประเทศอื�นๆ

10%

77%

4%
6%

กลุมซีแอลเอมวี ลาว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF Bloomberg ASEANstats และกรมการค้าต่างประเทศ 

หมายเหตุ: CAGR = การเติบโตเฉลี่ยต่อปีระหว่างปี 2012-2017 การส่งออกชายแดน
และผ่านแดนคิดเป็นสัดส่วน 48% ของการส่งออกไทยไปยัง CLMV ในปี 2017

หมายเหตุ: ตัวเลขประมาณการโดย IMF ณ เดือนตุลาคม 2018
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ลาวมีทุนสํารองระหวาง

ประเทศในระดับตํ่า 

สามารถรองรับการนําเขา

ไดเพียง 1.3 เดือนเทาน้ัน
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ในปี 2019 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเข้าสู่ช่วงปลายของวัฏจักรขา
ขึ้น (late expansion cycle) ภายใต้ความท้าทายรอบด้านไม่ว่าจะ
เป็นการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก สงครามการค้า ภาวะการเงิน
ในภาพรวมที่ตึงตัวมากขึ้น อย่างไรก็ตาม การเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยมีแนวโน้มอยู่ในเกณฑ์ดีเมื่อเทียบกับในช่วง 5 ปีก่อนหน้า จาก
อานิสงส์ของการลงทุนในประเทศที่ยังมีทิศทางเป็นขาขึ้น 

เศรษฐกิจไทย
ปี 2019



อไีอซปีระเมินเศรษฐกจิไทยปี 2019 เข้าสู่ปลายวัฏจักรขาขึน้ แต่ยงัขยายตัวในเกณฑ์
ดีท่ี 3.8% ท่ามกลางความเสี่ยงจากสงครามการค้าและแนวโน้มดอกเบ้ียขาขึ้น  

เศรษฐกิจไทยในปี 2019 อยู่ในช่วงปลายของวัฏจักรขาขึ้น โดยชะลอตัวตามวัฏจักรเศรษฐกิจโลก แต่จะได้รับแรงสนับสนุน
จากการลงทุนในประเทศ ท�าให้อัตราการเติบโตยังอยู่ในเกณฑ์ดี โดยอีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวประมาณ 3.8% 
ชะลอลงจากปี 2018 ที่ 4.2% แต่ยังถือว่าอยู่ในเกณฑ์ที่ใช้ได้และสูงกว่าค่าเฉลี่ยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2013-2017) ซึ่งอยู่
ที่ 2.8% ต่อปี โดยมีแรงขับเคลื่อนส�าคัญมาจากเครื่องยนต์ด้านอุปสงค์ต่างประเทศ แต่จะชะลอลงทั้งการส่งออกสินค้าและการ
ท่องเที่ยวตามวัฏจักรเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่เติบโตช้าลง ขณะที่เคร่ืองยนต์ด้านอุปสงค์ในประเทศจะ
เร่งตัวขึ้น จากการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น ตามอัตราการใช้ก�าลังการผลิตที่สูงขึ้นและการส่งออกที่ยังขยายตัวได้ 
ขณะที่ธุรกิจก่อสร้างยังได้ประโยชน์จากการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐในโครงสร้างพื้นฐาน ในส่วนของการจ้างงานและรายได้
ของภาคครัวเรือนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนให้ขยายตัวได้ต่อเนื่อง 

อย่างไรก็ดี ในปี 2019 เศรษฐกิจไทยจะมีความท้าทายที่ส�าคัญหลายประการ ได้แก่ การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ผลกระทบ
จากสงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ ที่อาจยกระดับความรุนแรงขึ้นอีกและจะส่งผลชัดเจนยิ่งขึ้น และปัจจัยท้าทายในประเทศ
หลายประการ ไม่ว่าจะเป็นการใช้จ่ายของภาคครวัเรอืนท่ียงัไม่กระจายตวัมากนัก เพราะกลุม่ผูม้รีายได้น้อยมีรายได้เพิม่ข้ึนอย่างช้าๆ 
แต่ยงัมภีาระหนีค้รวัเรือนสงู ภาวะเศรษฐกจิในกลุม่ธรุกจิขนาดกลางและขนาดเลก็ (SMEs) ทีย่งัต้องเร่งปรบัตวัในหลายอตุสาหกรรม 
นอกจากนี้ ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนที่มีการกู้ยืมในสัดส่วนสูงจะมีความท้าทายเรื่องการบริหารจัดการต้นทุนทางการเงินตาม 
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่เริ่มเข้าสู่ช่วงขาขึ้น

เศรษฐกิจไทยปี 2019 
ณ ไตรมาสที่ 1

 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 8: เศรษฐกิจไทยปี 2019 เข้าสู่ช่วงปลายของวัฏจักรขาขึ้น ตามภาวะการค้าโลกที่เริ่มชะลอ
ตัว แต่วัฏจักรการลงทุนในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้นจะเป็นแรงสนับสนุนที่ส�าคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. และ IMF

แนวโน้มการเติบโตของ GDP การลงทุนในประเทศ และการส่งออกโลก

หน่วย: %YOY

หมายเหตุ: กราฟเส้นประ คือ ข้อมูลจริงของอัตราการเติบโตรายไตรมาส กราฟเส้นทึบ คือ อัตราการเติบโตที่ถูกปรับให้แสดงถึงแนวโน้ม (smoothed)  
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แนวโนม GDP ไทย (แกนขวา)
แนวโนมการลงทุนรวมในประเทศจากท้ังภาครัฐและเอกชน

แนวโนมมูลคาการสงออกโลก

หน่วย: %YOY
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อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทย ป 2019 โต 3.8% 

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมทรงตัวหรือแข็งคาเล็กนอย
ตามดอลลารสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมออนคาและ

ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทย
ที่ยังคงอยูในเกณฑดี

เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวตอเนื่อง 
แตอุปสงคจากตางประเทศมีแนวโนม

ชะลอลงในป 2019

ดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับขึ้นในปหนา
อีกประมาณ 1 ครั้ง สอดคลองกับเศรษฐกิจ
ที่โตตอเนื่อง แตเงินเฟอมีความเสี่ยงดานตํ่า

GDP (%YOY)

ประมาณการเดิม ณ Q4/2018

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน (USD/THB)

3.8
2019F

4.2
(4.0)(4.5)

2018F

2.0%
2019F

1.75
2018

31.5-32.5
2019F

32.3
2018

ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• รายไดครัวเรือนฟนตัวตอเนื่องอยางคอยเปนคอยไป
• หนีค้รัวเรือนจะยังคงเปนอุปสรรคสําคัญ

การลงทนุ
ภาคเอกชน

• กําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นหนนุการลงทุน
• การลงทุนในสวนที่ไดประโยชนจากโครงการภาครัฐ
• การยายฐานการผลิตอันเปนผลมาจากสงครามการคา
  

การบริโภค
ภาครัฐ

• ขยายตัวตามคาใชจายชวงตนของการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน
 และการปรับเพิ่มขึ้นของคาตอบแทนขาราชการ

การลงทนุ
ภาครัฐ

• ขยายตัวตามการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ 
 ทั้งในเขต กทม. และตางจังหวัด

การสงออก
สนิคา*

• มีแนวโนมโตตอเนื่องแตอาจชะลอลงบางตามการคาโลกและ
 ราคาสินคาสงออกที่คาดวาจะชะลอลง
• จับตาความเสี่ยงจากการกีดกันทางการคาเพิ่มเติม

จาํนวน
นกัทองเทีย่ว

•  ขยายตัวตามการฟนตัวของจํานวนนกัทองเที่ยวจีน ขณะที่กําลัง
 การรองรับของสนามบินเริ่มเปนขอจํากัดสําคัญตอการเติบโต

การนําเขา
สนิคา*

•  ชะลอลงตามการสงออกและราคานํ้ามันที่ลดลงการนําเขาตาม
 การลงทุนในประเทศมีแนวโนมโตตอเนื่อง

ปจจยัสําคญัในป 2019

เงนิเฟอทัว่ไป
•  เงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางคอยเปนคอยไปตามกําลังซื้อผูบรโิภค 
 แตถูกกดดันจากราคานํ้ามันที่คาดวาจะลดลงจากปกอนหนา

2018F 2019Fหนวย: %YOY
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*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐฯ
ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 2 มกราคม 2019 จากขอมูลของ สศช. สศก. สศค. ธปท. กระทรวงพาณิชย ททท. และ Bloomberg

ติดตามผลกระทบของมาตรการกีดกันการคา 
และสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ กับจีน ตอการสงออกไทย   

การสงออกไทยเริ่มไดรับผลกระทบจากการกีดกันทางการคา
ของโลกแลวในหลายกลุมสินคา

จับตาความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออกไทย 
ในภาวะที่การคาโลกเริ่มกลับมาชะลอตัว ผูสงออกควรเรงให

ความสําคัญกับการเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน
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ภาพรวมธุรกิจส่งออกสินค้าในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัวได้ดีในหลายภูมิภาค แม้จะชะลอลงจากปีก่อน มูลค่า
การส่งออกสินค้าของไทยช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 เติบโตได้ 7.3%YOY ชะลอลงจากการขยายตัวในปี 2017 ที่ 9.9%YOY 
โดยเป็นการขยายตัวในตลาดส่งออกส�าคัญหลายตลาด (รูปที่ 9) ทั้งนี้ โมเมนตัมการขยายตัวของการส่งออกได้ผ่านจุดสูงสุดใน
ช่วงไตรมาสที่ 1 และมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัดในไตรมาสที่ 3 ตามเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง เช่นเดียวกับหลายประเทศ
ในภูมิภาค6 (รูปที่ 10) ประกอบกับในช่วงปลายไตรมาสที่ 3 มีผลจากสถานการณ์สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนเข้ามา
เพิ่มเติมอีกด้วย ซึ่งท�าให้สินค้าส่งออกส�าคัญไปจีนบางหมวดชะลอลง (อ่านต่อที่ Box: ติดตามผลกระทบของการกีดกันการค้าต่อ 
การส่งออกไทย) ทั้งน้ี มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยเม่ือหักทองค�าช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัวที่ 8.1%YOY  
ซึ่งขยายตัวสูงกว่าการส่งออกสินค้าในภาพรวม 
 
โดยมูลค่าการส่งออกของทุกหมวดสินค้าส�าคัญในปี 2018 มีการขยายตัวชะลอลงในครึ่งปีหลัง การส่งออกสินค้าหมวด
เกษตรกรรม และอุตสาหกรรมการเกษตรมีอัตราการเติบโตที่ชะลอลงจากปีก่อนหน้า ตามการชะลอของสินค้าส�าคัญในหมวด
สินค้านี้ เช่น ข้าว มันส�าปะหลัง และอาหารทะเลกระป๋องและแปรรูป โดยมีมูลค่าการส่งออกในช่วงเดือนกรกฎาคมถึงพฤศจิกายน 
2018 ที่ 2.1%YOY 9.8%YOY และ 4.7%YOY ชะลอลงจากการขยายตัวที่ 17.9%YOY 18.4%YOY และ 4.9%YOY  
ในครึ่งปีแรก ตามล�าดับ ส�าหรับการส่งออกสินค้าหมวดอุตสาหกรรมก็มีอัตราการเติบโตที่ชะลอจากครึ่งปีแรกเช่นกัน โดย
มูลค่าการส่งออกสินค้ากลุ่ม รถยนต์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า ในช่วงเดือนกรกฎาคมถึงพฤศจิกายนขยาย
ตัว 0.4%YOY และ 3.4%YOY ชะลอลงจากการขยายตัวได้ดีในช่วงครึ่งปีแรกที่ 14.5%YOY และ 4.6%YOY ตามล�าดับ 
ขณะที่มูลค ่าการส่งออกสินค้ากลุ ่มเครื่องอิเล็กทรอนิกส ์ในช ่วงเดือนกรกฎาคมถึงพฤศจิกายนหดตัวที่  -1.0%YOY  
จากการขยายตัวที่ 13.2%YOY ในช่วงครึ่งปีแรก

เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ 
การส่งออกและท่องเที่ยวขยายตัวชะลอลง

6   ประกอบด้วย จีน อินโดนีเซีย อินเดีย ญี่ปุ่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน และเวียดนาม

 เศรษฐกิจไทย
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รปูท่ี 9: การส่งออกเตบิโตได้ดีในทุกภมูภิาคส�าคญั ยกเว้นการส่งออกไปยังตะวนัออกกลางทีห่ดตวั

รปูท่ี 10: การส่งออกสินค้าของไทยเร่ิมชะลอตัวลงและผ่านพันจดุสงูสดุไปแล้ว สอดคล้องกบั
หลายประเทศในเอเชยี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018

มูลค่าส่งออกไทยในช่วง 11 เดือนแรก - รายตลาดส่งออก

หน่วย: %YOY 

อัตราการขยายตัวของมูลค่าส่งออกสินค้าไทย และประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย* (3-month moving average)

หน่วย: %YOY

หมายเหตุ: ยุโรป 15 ได้แก่ เยอรมนี สหราชอาณาจักร อิตาลี ฝรั่งเศส สเปน ออสเตรีย เนเธอร์แลนด์ เบลเยียม โปรตุเกส เดนมาร์ก กรีซ  

      ฟินแลนด์ สวีเดน ลักเซมเบิร์ก และไอร์แลนด์ 

      อาเซียน 5 ได้แก่ สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และบรูไน

หมายเหตุ*: ประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย ประกอบด้วย จีน อินโดนีเซีย อินเดีย ญี่ปุ่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน และเวียดนาม

การสงออกเติบโตไดดีในเกือบทุกภูมิภาค ยกเวน ตะวันออกกลาง ที่หดตัวจากการสงออกรถยนต
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อัตราการขยายตัวของมูลคาสงออกสินคาไทย

อัตราการขยายตัวเฉลี่ยของมูลคาสงออกสินคาของประเทศผูสงออกสําคัญในภูมิภาค

และคอยๆ ชะลอตัวลงหลังจากน้ัน
มูลคาการสงออกสินคาของไทยเริ่มฟน

ตัวในชวงกลางป 2016

ชวงสูงสุดการขยายตัวของมูลคาการสงออกสินคาของไทย

ในวัฏจักรรอบน้ีอยูระหวางกลางป 2017 ถึงตนป 2018
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อีไอซีคาดทั้งปีมูลค่าส่งออกในภาพรวมจะขยายตัว 3.4%YOY ในปี 2019 ชะลอลงจากปี 2018 ที่คาดว่าจะขยายตัวราว 
7.0%YOY เนื่องจาก 1) การเติบโตของเศรษฐกิจคู่ค้าส�าคัญและการค้าโลกท่ีชะลอตัวลง โดยในปี 2019 สินค้าส่งออกไทย
ยังมีโอกาสได้รับผลกระทบอย่างต่อเน่ืองจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าส�าคัญและการค้าโลก ซ่ึงอาจกระทบต่อการส่ง
ออกสินค้าของไทยในหลายหมวดที่ต้องพึ่งพาก�าลังซื้อจากประเทศดังกล่าว ทั้งนี้ IMF ได้คาดการณ์ปริมาณการค้าโลกปี 2019  
จะขยายตัวที่ 4.1% ชะลอจากการขยายตัวคาดการณ์ในปี 2018 ที่ 4.4% 2) ความรุนแรงของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ 
กับจีนที่อาจรุนแรงขึ้น โดยความเส่ียงจากสงครามการค้าที่ต้องจับตาในปี 2019 คือการหารือระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่จะมีผลต่อ
ทิศทางของสงครามการค้าในระยะต่อไป ข้อตกลงจากการเจรจาจะต้องเสร็จสิ้นภายในเดือนกุมภาพันธ์ 2019 โดยหากไม่สามารถ
บรรลุข้อตกลง สหรัฐฯ จะเพิ่มอัตราภาษีน�าเข้าจากจีน จาก 10% เป็น 25% ส�าหรับกลุ่มสินค้าที่สหรัฐฯ น�าเข้าจากจีนมูลค่า 
2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทันทีในวันท่ี 1 มีนาคม 2019 ซึ่งจะส่งผลกระทบทางอ้อมต่อสินค้าส่งออกไทยที่อยู่ในห่วงโซ ่
การผลิตในหมวดสินค้าที่ส่งไปจีน เช่น กลุ่มสินค้ายางแผ่น ไม้แผ่นและไม้แปรรูป เครื่องคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ  
เม็ดพลาสติกและเคมีภัณฑ์ รวมกันคิดเป็น 4.1% ของมูลค่าส่งออกรวมในปี 2017 และ 3) ปัจจัยกดดันจากราคาน�้ามันดิบท่ีหดตัว 
โดยเฉลี่ยทั้งปี 2018 ราคาน�้ามันดิบเบรนท์อยู่ที่ 71 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล คิดเป็นการขยายตัวสูงถึง 31%YOY จากปีก่อน  
ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามันในปี 2018 โดยเฉพาะน�้ามันส�าเร็จรูป เคมีภัณฑ์ และพลาสติกได้รับผลบวก
ด้านราคา อย่างไรก็ตาม อีไอซีประมาณการราคาน�้ามันดิบเบรนท์ เฉลี่ย ในปี 2019 ไว้ที่ราว 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
หรือคิดเป็นการหดตัวที่ -1.4%YOY (อ่านต่อใน Bull-Bear) ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามันซึ่งคิดเป็น 
18% ของมูลค่าการส่งออกรวมอาจขยายตัวลดลง (รูปที่ 11)

รปูท่ี 11: ราคาน�า้มันดบิในตลาดโลกในปี 2019 ท่ีหดตัว ท�าให้แรงส่งด้านราคาของสนิค้าส่งออกที่
เกีย่วเนือ่งกบัน�า้มันลดลงจากปี 2018

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Bloomberg ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018

อัตราการขยายตัวของราคาน�้ามันดิบเบรนท์ และมูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน* ช่วง 11 เดือนแรกปี 2018

หน่วย: %YOY

หมายเหตุ*: การคาดการณร์าคาน้�ามนัดบิเบรนท์ของอไีอซเีฉลีย่ท้ังป ี2018 และ 2019 อยูท่ี ่71 และ 70 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รล ตามล�าดบั และสัดสว่น

ของมูลค่าการส่งออกเคมีภัณฑ์และพลาสติก และน้�ามันส�าเร็จรูป ต่อมูลการส่งออกสินค้าทั้งหมดของไทยในปี 2017 อยู่ที่ 8.5% และ 3.0% ตามล�าดับ
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ติดตามผลกระทบของมาตรการกีดกัน
การค้าและสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ กับจีน ต่อการส่งออกไทย

การส่งออกสินค้าของไทยเริ่มได้รับผลกระทบชัดเจนมากข้ึนจากสถานการณ์สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน 
สะท้อนจากมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังจีนในกลุ่มเคร่ืองคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบซึ่งมีโอกาสได้รับ 
ผลทางอ้อมจากสงครามการค้าท่ีหดตัวท่ี -17.1%YOY ตั้งแต่ช่วงหลังจากสหรัฐฯ บังคับใช้มาตรการภาษีน�าเข้ากับ
สินค้าดังกล่าวเมื่อวันที่ 6 กรกฎาคม 2018 จนถึงเดือนพฤศจิกายน 2018 เช่นเดียวกันกับสินค้ากลุ่มแผงวงจรไฟฟ้า
ที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการเก็บภาษีน�าเข้าจากจีนของสหรัฐฯ ที่เริ่มบังคับใช้เมื่อวันที่ 23 สิงหาคม 2018 ส่งผลให้
มูลค่าการส่งออกสินค้ากลุ่มดังกล่าวในช่วงเดือนกันยายนถึงพฤศจิกายนหดตัวที่ -37.8%YOY ขณะที่มูลค่าการส่งออก
สินค้าในกลุ่มเม็ดพลาสติกไปยังจีนยังสามารถขยายตัวได้ที่ 15.7%YOY เนื่องจากการส่งออกสินค้ากลุ่มนี้ส่วนใหญ่เป็น 
การน�าไปผลิตใช้ในประเทศ นอกจากนี้ ยังมีสินค้าบางกลุ่มที่จะได้รับผลกระทบหลังสหรัฐฯ เริ่มบังคับใช้มาตรการภาษี
น�าเข้าที่อัตรา 10% เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2018 ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสินค้ากลุ่มยางแผ่น และกลุ่มไม้-ผลิตภัณฑ์
ไม้ไปยังจีนในช่วงหลังมาตรการ (เดือนตุลาคม-พฤศจิกายน 2018) หดตัวที่ -82.5%YOY และ -39.4%YOY ตามล�าดับ 
ขณะที่เคมีภัณฑ์ยังสามารถขยายตัวได้ที่ 57.0%YOY  ทั้งนี้ สหรัฐฯ ยังมีโอกาสที่จะปรับเพิ่มภาษีน�าเข้าของสินค้ากลุ่มนี้ 
จาก 10% เป็น 25% ในต้นเดือนมีนาคม 2019 อีกด้วย หากทั้งสองฝ่ายไม่บรรลุข้อตกลงในการเจรจา (รูปที่ 12)
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รูปที่ 12: การส่งออกสินค้าของไทยบางกลุ่มสินค้าเริ่มได้รับผลกระทบทางอ้อมจาก
มาตรการกีดกันทางการของสหรัฐฯ ต่อสินค้าน�าเข้าจากจีน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการส่งออกของไทยในช่วงหลังมีการบังคับใช้มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ต่อสินค้าน�าเข้าจากจีน*

หนว่ย: %YOY (ชว่งหลงัใชม้าตรการกดีกนั)

หมายเหต*ุ: สนิค้าในหมวดคอมพิวเตอร ์อุปกรณแ์ละสว่นประกอบไดร้บัผลกระทบทางอ้อมจากการทีส่หรฐัฯ เร่ิมใชม้าตรการกดีกนัทางการ

ค้าต่อสินค้าน�าเข้าจีน เมื่อวันที่ 6 กรกฎาคม 2018 สินค้าในหมวดเม็ดพลาสติกและแผงวงจรไฟฟ้า เมื่อวันที่ 23 สิงหาคม 2018 และ

สินค้าในหมวดยางแผ่น ไม้และผลิตภัณฑ์ไม้ และเคมีภัณฑ์ เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2018

มาตรการกดีกนัทางการค้าของสหรัฐฯ ทีม่กีารขึน้ภาษนี�าเข้า 
ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2018 ยังส่งผลกระทบต่อเน่ืองในบางกลุ่ม
สินค้า โดยมูลค่าการส่งออกอุปกรณ์กึ่งตัวน�า (แผงโซลาร์) 
กับเครื่องซักผ้า-เครื่องซักแห้งและส่วนประกอบ ที่ไทยและ
ประเทศต่างๆ ถูกต้ังมาตรการภาษีน�าเข้าเม่ือเดือนมกราคม 
ปี 2018 ในภาพรวม หดตัวที่ -17.9%YOY และ -11.5%YOY 
ตั้งแต่มีมาตรการ (เดือนกุมภาพันธ์-พฤศจิกายน 2018)  
น�าโดยการส่งออกไปสหรัฐฯ ที่ลดลงถึง -71.7%YOY และ 
-55.5%YOY ขณะที่มูลค่าการส่งออกของสินค้าดังกล่าวซึ่ง
ไม่รวมส่วนที่ส่งไปยังสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ที่ 4.6%YOY และ 
11.2%YOY ตามล�าดับ อย่างไรก็ตาม เหล็ก-เหล็กกล้าและ
ผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม ที่ถูกตั้งมาตรการภาษีน�าเข้าตั้งแต่
เดือนมีนาคม 2018 ยังมีการส่งออกในภาพรวมที่ขยายตัว 
ได้ท่ี 10.9%YOY และ 21.1%YOY ตามล�าดับ เนื่องจาก
ราคายังอยู่ในระดับท่ีแข่งขันได้ในตลาดสหรัฐฯ รวมถึงยัง
สามารถเติบโตได้ดีในตลาดอื่นๆ (รูปที่ 13)

สัดสวนของมูลคาการสงออก

สินคาของไทยไปจีน ป 2017 
(%มูลคาสงออกไทยรวม)
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รูปที่ 13: นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ส่งผลกระทบกับมูลค่าการส่งออกไทย
ต่อเนื่อง โดยมีแผงโซลาร์และกลุ่มเครื่องซักผ้าที่หดตัวในช่วงเวลาที่นโยบายฯ เริ่มมีผล
บังคับใช้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการส่งออกรายหมวดสินค้าช่วงหลังสหรัฐฯ เริ่มบังคับใช้มาตรการกีดกันทางการค้า

หน่วย: %YOY (ช่วงหลังใช้มาตรการกีดกัน)

หมายเหตุ*: สหรฐัฯ เริม่ใชม้าตรการกดีกนัทางการคา้ โดยเริม่เกบ็ภาษนี�าเขา้อปุกรณก์ึง่ตวัน�า (แผงโซลาร)์ และเครือ่งซกัผา้-เครือ่งซกัแหง้และ

ส่วนประกอบ เมื่อวันที่ 22 มกราคม 2018 และเริ่มเก็บภาษีน�าเข้าเหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม เมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2018 

อย่างไรก็ตาม ไทยอาจได้รับประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตจากจีนในบางอุตสาหกรรม เน่ืองจากผู้ผลิตในจีน
สูญเสียความได้เปรียบทางการแข่งขันในการส่งออกสินค้าที่ถูกตั้งภาษีน�าเข้าไปสหรัฐฯ จึงอาจเป็นแรงจูงใจให้ผู้ผลิต
สินค้าส่งออกไปสหรัฐฯ ย้ายฐานการผลิตเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบจากสงครามการค้า ไทยอาจได้รับโอกาสจากผู้ผลิต
ที่ย้ายฐานออกมาจีน โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่ไทยมีความพร้อมรองรับการลงทุน เช่น อุตสาหกรรมยางล้อและ
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็ดี ยังคงต้องจับตาต่อไปว่าไทยจะเป็นตัวเลือกในการตั้งฐานการผลิตมากน้อย
เพียงใด เน่ืองจากผู้ผลิตอาจเลือกไปต้ังฐานการผลิตในประเทศอื่นๆ ได้เช่นกัน นอกจากนี้ ไทยยังมีโอกาสในการส่ง
ออกสินค้าทดแทนจีนและสหรัฐฯ เนื่องจากสหรัฐฯ ขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ และจีนตอบโต้โดย
การขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ ท�าให้ไทยมีโอกาสส่งออกสินค้าที่เดิมส่งออกไปยังสหรัฐฯ และจีนอยู่แล้ว
เพิ่มขึ้น เช่น ส่งสินค้าเกษตรในหมวดผลไม้สด และกากเหลือจากการผลิตน�้าตาลไปจีน ทดแทนในส่วนที่จีนน�าเข้าจาก
สหรัฐฯ หรือสินค้าอิเล็กทรอนิกส์บางรายการ เช่น ฮาร์ดดิสก์ ไปยังสหรัฐฯ เพื่อทดแทนการน�าเข้าจากจีนของสหรัฐฯ 
เป็นต้น (อ่านต่อที่ In Focus: ประเด็นที่ 3: โอกาสของธุรกิจไทยในสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน) 
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ธรุกจิท่องเทีย่วยงัขยายตวัได้ ในช่วง 11 เดอืนแรกของปี 2018 โดยมจี�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ 34.4 ล้านคน น�าโดยกลุม่ 
นกัท่องเทีย่วจีนทีค่ดิเป็น 28.2% ของนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิัง้หมด เตบิโตที ่ 7.9%YOY ส่วนจ�านวนนกัท่องเทีย่วจากกลุม่ประเทศ
ทีส่�าคญัอืน่ๆ ยงัคงเพิม่ขึน้ เช่น จากอาเซยีน (9.7%YOY) ยโุรป (4.0%YOY) รสัเซยี (10.3%YOY) ญีปุ่น่ (6.8%YOY) และ
อินเดีย (12.3%YOY) เป็นต้น ส่งผลให้รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงเดียวกันอยู่ที่ 1.8 ล้านล้านบาท หรือขยายตัว
ที่ 9.8% ซึ่งเป็นผลมาจากทั้งจ�านวนนักท่องเที่ยวที่ขยายตัวและการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวต่างชาติต่อคนต่อทริปที่สูงขึ้น 
 
อย่างไรกต็าม จ�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตใินช่วงเดือนกรกฎาคมถงึพฤศจกิายนขยายตวัได้เพยีง 2.0%YOY ส่วนหนึง่เป็นผลมาจาก
การลดลงของจ�านวนนกัท่องเทีย่วชาวจนี โดยจ�านวนนกัท่องเทีย่วชาวจนีในไตรมาส 3 และช่วงเดอืนตลุาคมถงึพฤศจกิายนหดตวัท่ี 
-8.8%YOY และ -17.2%YOY ตามล�าดับ  (ช่วงหลังอุบัตเิหตุทางทะเลทีภู่เกต็ ณ วนัที ่6 กรกฎาคม 2018) หลงัจากการขยายตวัสงูใน
ไตรมาส 1 และไตรมาส 2 ที ่30.2%YOY และ 21.3%YOY ตามล�าดบั (รปูที ่14) โดยเป็นการลดลงของนกัท่องเทีย่วทีม่ากบัทวัร์เป็นหลกั
ท่ีหดตวัถงึ -30%YOY ในช่วงเดยีวกนั ในส่วนของนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางท่องเทีย่วด้วยตนเอง (Freely Independent Tourists หรอื FIT) 
แม้ว่าจะยงัคงขยายตวัได้แต่กเ็ตบิโตในอัตราทีช่ะลอลงเช่นกัน ทัง้นี ้ เมือ่เปรยีบเทยีบสถานการณ์นกัท่องเทีย่วจีนกบัญีปุ่น่ สงิคโปร์ และ
เวียดนาม ซึง่เป็นจดุหมายปลายทางท่องเทีย่วทีน่ยิมของนักท่องเทีย่วจนีรองจากไทย7 พบว่า ทัง้สามประเทศมจี�านวนนกัท่องเทีย่วชาวจนี 
ในช่วงเดอืนกรกฎาคมถงึพฤศจกิายนขยายตวัชะลอลงจากช่วงครึง่แรกของปี 2018 แต่กย็งัเป็นการขยายตวัต่างจากไทยทีม่จี�านวน 
นักท่องเที่ยวจีนหดตัว โดยเฉพาะเวียดนามที่มีจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนในช่วงดังกล่าวขยายตัวในระดับสูงถึง 29.2%YOY ทั้งนี้  
หากนกัท่องเทีย่วจนีกลบัมาท่องเทีย่วไทยช้ากว่าทีค่าดไว้จะส่งผลกระทบอย่างมนียัส�าคญัต่อรายได้จากนักท่องเท่ียวต่างชาต ิ เนือ่งจาก 
นักท่องเทีย่วจนีมกีารใช้จ่ายต่อหวัโดยเฉล่ียราว 5.5 หมืน่บาทต่อคนต่อทรปิ ซึง่สงูกว่าค่าเฉลีย่ของนกัท่องเทีย่วสญัชาตอิาเซยีนทีเ่ข้ามาทดแทน
ในช่วงหลงัทีใ่ช้จ่ายเฉลีย่อยู่ทีร่าว 3.1 หม่ืนบาทต่อคนต่อทรปิ อนัจะส่งผลให้การเตบิโตด้านรายได้จากการท่องเทีย่วชะลอลงจากช่วงก่อนหน้าซ่ึง
อตัราการเตบิโตของนกัท่องเทีย่วจนีอยูใ่นระดบัสงู (อ่านต่อที ่In Focus - ประเดน็ที ่2 : ลุน้นกัท่องเทีย่วจนีกลบัมาฟ้ืนตวัเป็นบวกภายในไตรมาสที ่2) 

 

อไีอซีคาดจ�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตใินภาพรวมจะอยูท่ี ่40.2 ล้านคน หรอืขยายตวั 5.7%YOY ในปี 2019  ปัจจยัสนบัสนนุหลกัทีท่�าให้
ภาคการท่องเทีย่วยงัคงขยายตวัได้มาจากการทีจ่�านวนนกัท่องเทีย่วชาวจนีทีเ่ดนิทางมายงัไทยจะกลบัมาขยายตวัได้อกีครัง้ภายในไตรมาส
ท่ี 2 ปี 2019 จากการทีช่าวจนีมแีนวโน้มท่ีจะออกมาท่องเท่ียวต่างประเทศเพิม่มากขึน้และไทยจะยงัคงเป็นจดุหมายทีช่าวจนีนยิม รวมถึง
มาตรการสร้างความเชือ่มัน่และโปรโมทการท่องเทีย่วของรฐับาลไทย นอกจากนี ้แนวโน้มการขยายตวัของการเดนิทางท่องเทีย่วของโลกยัง
เป็นอีกปัจจยัสนบัสนนุภาคการท่องเทีย่วของไทยในปี 2019 อกีด้วย อย่างไรกด็ ีภาคท่องเทีย่วอาจมีความเสีย่งจากเศรษฐกจิโลกทีข่ยายตัว
ชะลอลงในปี 2019 และความท้าทายจากข้อจ�ากดัในการรองรับผูโ้ดยสารและเทีย่วบนิจ�านวนมากของสนามบนิหลกัของไทยหลายแห่ง เช่น 
สนามบนิสวุรรณภมู ิดอนเมอืง ภเูกต็ เชียงใหม่ และหาดใหญ่ ทีม่คีวามหนาแน่นเกิน 100% ของก�าลงัการรองรบั ทัง้ในส่วนของอาคาร 
ผูโ้ดยสารและรันเวย์ ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2017 เป็นต้นมา

รปูที ่14: นกัท่องเทีย่วอาเซยีนเตบิโตสงูในช่วงท่ีผ่านมา แต่มีการใช้จ่ายต่อทริปต�า่กว่านักท่องเท่ียวจนี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

อัตราการเติบโตของนักท่องเที่ยวต่างชาติ

หน่วย: %YOY

จํานวนนักทองเท่ียว 34,431,489
9,697,321

(สัดสวน: 28%)

9,170,558

(สัดสวน: 27%)

15,563,610

(สัดสวน: 45%)

รายรับจากการทองเท่ียว 

(ลานบาท)
1,798,937

531,407

(สัดสวน: 30%)

286,596

(สัดสวน: 16%)

980,934

(สัดสวน: 55%)

การใชจายตอทริปเฉลี่ย 11 เดือน

(บาท/ทริป)
52,247 54,799 31,252 63,027

9.1%

15.4%

ภาพรวม จีน อาเซียน

3.2%

สัญชาติอ่ืนๆ

2.2%

30.2%

21.3%

-8.8%

-17.2%

8.0% 6.2%

16.1%
19.2%

11.0%

3.2%
4.0%

4.4%

Q2-18Q1-18 Q3-18 ต.ค.-พ.ย. ’18

Diff. 43%

7   ในครึ่งแรกของปี 2018 การเดินทางออกนอกประเทศของชาวจีนขยายตัวที่ 16.4%YOY โดยมีไทยเป็นจุดหมายปลายทางท่องเที่ยวมากที่สุด รองลงมา ได้แก่ ญี่ปุ่น สิงคโปร์ และเวียดนาม¬
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จับตาความสามารถในการแข่งขัน
ของภาคการส่งออกไทย

นอกจากการส่งออกไทยที่มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าส�าคัญและสงครามการค้าใน
ปี 2019 แล้ว ความสามารถในการแข่งขันของสินค้าส่งออกไทยก็ยังเป็นประเด็นส�าคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อการส่ง
ออกไทยเช่นกัน  โดยภาคการส่งออกมีความส�าคัญต่อเศรษฐกิจโดยมีสัดส่วนถึง 58.5% ของ GDP ปี 2017 ดังนั้น  
การสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน จะเป็นประเด็นส�าคัญต่อภาพรวมเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า อีไอซีได้
ศึกษาความสามารถในการแข่งขันของสินค้าส่งออกไทยโดยพิจารณาจากส่วนแบ่งในตลาดโลก8 (global market 
share) ของกลุ่มสินค้าที่มีสัดส่วนต่อมูลค่าส่งออกสูงสุด 8 กลุ่ม ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 60% ของมูลค่าสินค้า 
ส่งออกไทยในปี 2017 (รูปที่ 15) พบว่า ส่วนแบ่งในตลาดโลกของสินค้าส�าคัญบางกลุ่มลดลงในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา  
(2014-2017) เมื่อเทียบกับช่วง 4 ปีก่อนหน้านั้น (2010-2013) เช่น สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เนื้อสัตว์สดและแปรรูป 
ยางพาราและผลิตภัณฑ์ และข้าว ท้ังน้ี อีไอซีมองว่าการลดลงของส่วนแบ่งในตลาดโลก ส่วนหนึ่งเกิดจากสาเหตุดังนี้

8   พิจารณาที่ด้วย Harmonize code 2012 ความละเอียด 6 หลัก
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รูปที่ 15: สินค้าบางกลุ่มสูญเสียความสามารถการแข่งขันทางการค้าในระยะที่ผ่านมา 
สะท้อนผ่านสัดส่วนการส่งออกในตลาดโลกที่ลดลง 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Trademap 

ส่วนต่างดัชนีสัดส่วนมูลค่าสินค้าส่งออกสินค้าไทยในตลาดโลก ปี 2010-2013 และ 2014-2017

หน่วย: สัดส่วนการส่งออกสินค้าในตลาดโลกเฉลี่ยปี 2010-2013 = 1

1. คู่แข่งทางการค้ามีความสามารถในการแข่งขันมากขึ้น
คู่แข่งสินค้าส่งออกของไทยบางกลุ่มสามารถผลิตและส่งออกสินค้าทดแทนสินค้าไทยได้ จากข้อได้เปรียบด้านพื้นที่การ
ผลิต ห่วงโซ่การผลิต ความช�านาญ รวมถึงการพัฒนาสินค้าได้ตรงกับความต้องการของคู่ค้ามากขึ้น เช่น

1.1) ข้าว: ไทยเสียอันดับการเป็นผู้ส่งออกข้าวรายใหญ่ที่สุดของโลกให้แก่อินเดียซึ่งมีความได้เปรียบในด้านพื้นที่การ
ผลิต นับตั้งแต่ปี 2012  โดยอินเดียสามารถแย่งส่วนแบ่งในตลาดประเทศเบนินซึ่งเป็นตลาดส่งออกข้าวอันดับหนึ่งของ
ไทย และได้กลายเป็นผู้ส่งออกข้าวให้เบนินเป็นอันดับหนึ่งนับตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา อีไอซีมองว่าในระยะข้างหน้า 
ส่วนแบ่งทางการตลาดของไทยยังคงต้องจับตาการแข่งขันจากประเทศคู่แข่งส�าคัญ คือ เวียดนาม ซึ่งเริ่มมีการพัฒนา
สายพนัธุข้์าวอย่างต่อเนือ่ง เช่น การพฒันาข้าวขาวพนัธุพ์ืน้นุ่มในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา เป็นปัจจยัส�าคญัทีท่�าให้เวยีดนาม
สามารถเจาะตลาดจนีซึง่เป็นตลาดอนัดบัสองของไทยรองจากเบนนิได้อย่างชดัเจน ทัง้นี ้เวยีดนามครองส่วนแบ่งสนิค้า
ข้าวเป็นอันดับหน่ึงในตลาดจีน และมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึนจาก 46.3% ในปี 2016 เป็น 55.9% ในปี 2017 ขณะที่ไทย 
มส่ีวนแบ่งในตลาดจนีเป็นอนัดบัสอง โดยมสีดัส่วนเพิม่ขึน้ในตลาดจนีเพยีงเลก็น้อยจาก 29.1% เป็น 29.8% นอกจากนี้  
การลดลงของสัดส่วนการเป็นผู้ส่งออกข้าวของไทยในบางช่วง ส่วนหนึ่งเกิดจากมาตรการจ�าน�าข้าวของภาครัฐ 
ในปี 2011 ท�าให้ราคาข้าวส่งออกไทยสูงข้ึนในตลาดโลก และมสัีดส่วนการเป็นผูส่้งออกในตลาดโลกลดลงอย่างมากจาก 
26.7% ในปี 2011 เป็น 19.2% ในปี 2012 

1.2) ยางพาราและผลิตภัณฑ์: ส่วนแบ่งในตลาดโลกในหมวดยางแผ่นของไทยลดลง สวนทางกับส่วนแบ่งของกลุ่ม
ประเทศเพื่อนบ้านที่เพิ่มขึ้น โดยมูลค่าส่งออกยางแผ่นของไทยซึ่งเป็นสินค้าส�าคัญในหมวดยางพาราและผลิตภัณฑ์ 
(คิดเป็นสัดส่วน 8.8% ของมูลค่ายางพาราและผลิตภัณฑ์ส่งออกของไทย) มีสัดส่วนการส่งออกในตลาดโลกลดลงจาก 
73% ในปี 2014 เป็น 66% ในปี 2017 ขณะที่ช่วงเวลาเดียวกัน ประเทศกลุ่มซีแอลเอ็มวีมีส่วนแบ่งการเป็นผู้ส่งออก

-0.15
-0.10
-0.05
0.00
0.05
0.10
0.15
0.20

สวนแบงตอมูลคาการสงออกไทยป 2017 (%)

100 6.9 2.2 15.3 3.9 9.9 8.5 11.4 2.0

สวนแบงตอการเปนผูสงออกในตลาดโลกเฉลี่ยป 2010-2013 และเฉลี่ยป 2014-2017 (%)

1.25 9.63 22.37 1.80 3.04 2.17 1.37 1.75 1.75

1.29 8.13 20.65 1.71 2.92 2.15 1.42 1.97 2.05

ป 2010-2013 

ป 2014-2017 

สวนแบงใตลาดโลกเพ่ิมข้ึน สวนแบงในตลาดโลกลดลง

รวมทุกสินคา ยางพารา 

และผลิตภัณฑ

ขาว เคร่ือง

อิเล็กทรอนิกส

เน้ือสัตวสด 

และแปรรูป

เคร่ืองใช

ไฟฟา

เคมี พลาสติก 

และผลิตภัณฑ

รถยนต อุปกรณ

และสวนประกอบ

ผักผลไมสด 

และแปรรูป
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ยางแผ่นในตลาดโลกในเชิงมูลค่าเพิ่มขึ้นจาก 11% เป็น 18% ซึ่งเป็นผลมาจากการลงทุนเพาะปลูกยางพาราในประเทศ
ดังกล่าวของจีนในช่วงปี 2006-2012 ท�าให้ประเทศในกลุ่มนี้สามารถผลิตยางแผ่นในระดับคุณภาพที่สามารถทดแทนยาง
แผ่นของไทยได้ อย่างไรก็ดี สัดส่วนการส่งออกยางล้อส�าหรับยานพาหนะ (คิดเป็นสัดส่วน 1.9% ของมูลค่ายางพาราและ
ผลติภณัฑ์ส่งออกของไทย) ซึง่เป็นผลติภัณฑ์มลูค่าเพิม่สงูข้ึนจากยางแท่งและยางแผ่น มสีดัส่วนการส่งออกในตลาดโลกสงู
ขึ้นอย่างต่อเนื่องจาก 4.2% ในปี 2014 เป็น 5.8% ในปี 2016

1.3) เครื่องอิเล็กทรอนิกส์: สินค้าส่งออกส�าคัญของไทยในกลุ่มนี้ เช่น แผงวงจรไฟฟ้า ได้สูญเสียสัดส่วนการเป็น
ผู้ส่งออกในตลาดโลกจากการเสียเปรียบความพร้อมด้านห่วงโซ่การผลิต ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา แผงวงจรไฟฟ้า 
ส่งออกของไทยซ่ึงเป็นสินค้าส�าคัญในกลุ่มเครื่องอิเล็กทรอนิกส์ (คิดเป็น 22.5% ของมูลค่าส่งออกเครื่องอิเล็กทรอนิกส์
ของไทยปี 2017) มีสัดส่วนต่อการส่งออกของทั้งโลกลดลงจาก 1.5% ในปี 2014 เป็น 1.3% ในปี 2017  
ขณะที่ในช่วงเวลาเดียวกัน แผงวงจรไฟฟ้าส่งออกของเวียดนามมีสัดส่วนต่อการส่งออกของทั้งโลกเพิ่มข้ึนจาก 
0.4% เป็น 2.6% เน่ืองจากเวียดนามมีความสามารถในการแข่งขันมากข้ึน มีความช�านาญเพ่ิมขึ้นที่ส่วนหนึ่งเป็น
ผลมาจากการลงทุนของต่างชาติรวมถึงมีที่ต้ังที่อยู่ใกล้จีน ซึ่งแหล่งของซิลิการ์ (Silica) ที่เป็นวัตถุดิบส�าคัญในการ
ผลิตหน่วยประมวลผลซ่ึงเป็นส่วนประกอบของแผงวงจรไฟฟ้าที่ซับซ้อนซึ่งใช้ประกอบเป็นสินค้าเทคโนโลยีขั้นสูงได้ 

2. การควบคุมคุณภาพของผู้ผลิตในประเทศ
สินค้าส�าคัญในบางหมวดส่งออกของไทยสูญเสียความสามารถในการแข่งขันเน่ืองจากการควบคุมคุณภาพ เช่น กุ้ง 
ซึง่เป็นสนิค้าส่งออกส�าคญัในหมวดเนือ้สตัว์สด-กระป๋องและแปรรปู ตัง้แต่ปี 2012 กุ้งไทยได้รบัผลกระทบจากโรคระบาด 
คือ โรคตายด่วน (Early Mortality Syndrome หรือ EMS) ส่งผลให้กุ้งขาวแวนนาไมของไทย9 มีผลผลิตในปี 2013 หดตัว
ลง -34% จากปี 2012 หลังจากน้ันก็ฟื้นตัวต่อเน่ืองเฉลี่ยปีละ 5% ซ่ึงส่วนหนึ่งเกิดจากผู้ผลิตในไทยสามารถควบคุมปัญหา
ของโรคได้แล้ว อย่างไรก็ตาม ผู้ผลิตกุ้งไทยไม่สามารถเพาะเลี้ยงกุ้งให้ได้ปริมาณเท่ากับก่อนเกิดโรคระบาด เนื่องจากพ้ืนที่
เพาะเลี้ยงที่มีจ�ากัด ซ่ึงปริมาณการเพาะเล้ียงที่หนาแน่นจะท�าให้ควบคุมโรคได้ยาก ด้วยเหตุนี้ ไทยจึงเสียสัดส่วนการเป็น
ผู้ส่งออกกุ้งในตลาดโลกแก่อินเดีย ซ่ีงมีข้อได้เปรียบเนื่องจากมีพื้นท่ีเพาะเลี้ยงกุ้งมากกว่า อินเดียสามารถขยายตลาด 
ส่งออกกุ้งอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2013 จนมีสัดส่วนการเป็นผู้ส่งออกกุ้งในตลาดโลกเพิ่มข้ึนจาก 12.2% ในปี 2013 เป็น 
20.8% ในปี 2017 ขณะที่ในช่วงเวลาเดียวกัน กุ้งส่งออกของไทยมีสัดส่วนในตลาดโลกลดลงจาก 10.6% เป็น 7.9% 

3. ผู้ผลิตเลือกตั้งฐานการผลิตในประเทศอื่นๆ เพื่อรองรับอุปสงค์ท่ีสูงขึ้นในประเทศน้ัน
ส่วนแบ่งการส่งออกในตลาดโลกของสินค้าบางหมวดอาจลดลงได้ในระยะต่อไป หากผู้ผลิตเดิมที่ผลิตเพื่อรองรับ
อุปสงค์ของประเทศเริ่มยกระดับเป็นการผลิตเพื่อส่งออก ในส่วนของเคร่ืองใช้ไฟฟ้าส่งออกของไทย แม้ว่าในช่วงที่
ผ่านมา สัดส่วนการเป็นผู้ส่งออกในตลาดโลกจะลดลงเพียงเล็กน้อย แต่ในระยะถัดไปอาจลดลงมากขึ้น เพราะคู่ค้ามี
แนวโน้มผลิตสินค้าส�าคัญในกลุ่มน้ีเพ่ือบริโภคในประเทศและทดแทนการน�าเข้า โดยในปี 2017 ผู้ผลิตเครื่องปรับอากาศ
รายใหญ่บางรายท่ีมีฐานการผลิตในไทยเริ่มต้ังฐานการผลิตในอินเดีย และยังเดินหน้าตั้งฐานการผลิตใหม่ที่เวียดนาม
ในปี 2018 เพื่อรองรับความต้องการภายในประเทศ ในระยะข้างหน้าเคร่ืองปรับอากาศที่ผลิตในไทยมีแนวโน้มส่งออก
ไปประเทศดังกล่าวได้ลดลง และในระยะถัดไป ประเทศเหล่านั้นยังอาจยกระดับเป็นผู้ส่งออกเครื่องปรับอากาศได้อีก
ด้วย ทั้งนี้ ในปี 2017 ไทยเป็นผู้ส่งออกเครื่องปรับอากาศเป็นอันดับที่ 2 ของโลก และมูลค่าเคร่ืองปรับอากาศส่งออก
ของไทยคิดเป็น 20.5% และ 2.0% ต่อมูลค่าการส่งออกเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและมูลค่าส่งออกรวมในปี 2017 ตามล�าดับ 
 
4. ความก้าวหน้าของนวัตกรรม
นวัตกรรมของสินค้าซ่ึงพัฒนาข้ึนตามความก้าวหน้าของเทคโนโลยี เป็นปัจจัยอีกประการหนึ่งที่ท�าให้สินค้าส่งออก
ไทยบางรายการสูญเสียส่วนแบ่งในตลาดโลก ตัวอย่างท่ีส�าคัญ คือ หมวดเคร่ืองอิเล็กทรอนิกส์ส่งออก ในระยะข้าง
หน้า สัดส่วนการเป็นผู้ส่งออกสินค้าส�าคัญในหมวดดังกล่าว มีโอกาสได้รับผลกระทบจากความก้าวหน้าของนวัตกรรม  
อย่างเช่นสินค้า Hard-Disk Drives (HDD)10  ปัจจุบันมีหน่วยเก็บข้อมูลที่ใช้เทคโนโลยีทันสมัยยิ่งขึ้น อาทิ หน่วยเก็บความ
จ�าแบบ Solid-State Drives (SSD) ที่มีประสิทธิภาพมากกว่า หากราคา SSD ลดต�่าลงในระยะข้างหน้า11  ผู้บริโภคจะ
ยิ่งหันมาใช้ SSD แทน HDD มากขึ้น ไทยยังมีความเสียเปรียบหากต้องการผลิต SSD จากข้อจ�ากัดด้านห่วงโซ่การผลิต  
ขณะที่หลายประเทศในเอเชียมีความสามารถในการผลิต SSD แล้ว เช่น ไต้หวัน ฮ่องกง สิงคโปร์ มาเลเซีย และจีน  
ประเทศเหล่านีมี้ส่วนแบ่งมลูค่าการส่งออก SSD ในตลาดโลกในปี 2017 ที ่21.3% 12.5% 11.8% 10.9% และ 8.5% ตามล�าดบั 

9  กุ้งขาวแวนนาไมคิดเป็นสัดส่วนไม่ต่ำากว่า 90% ของจำานวนผลผลิตกุ้งในไทยทั้งหมดในปี 2017
10  มูลค่า HDD ส่งออกของไทยคิดเป็นสัดส่วน 22.5% ของมูลค่าส่งออกไทยในหมวดเครื่องอิเล็กทรอนิกส์ปี 2017
11  ในปัจจุบัน หน่วยความจำาแบบ SSD ยังราคาสูงกว่า HDD ที่ประมาณ 6-12 เท่าสำาหรับความจุเดียวกัน
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อย่างไรกด็ ีสนิค้าส่งออกไทย เช่น รถยนต์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ เคม-ีพลาสตกิ-และผลติภณัฑ์ และผกั-ผลไม้แห้ง-
สด-กระป๋องและแปรรปู เป็นสินค้ากลุม่ทีมี่ส่วนแบ่งในตลาดโลกเพิม่ขึน้จากความพร้อมและความช�านาญในการผลติ   
โดยการผลิตสินค้าท้ังสามกลุ่มน้ี ผู้ผลิตไทยมีความพร้อมและความช�านาญในการผลิต ตลอดจนมีห่วงโซ่การผลิตที่มี 
ความพร้อม แต่อาจต้องพิจารณาปรบัตวัให้เข้ากบัโอกาสทางธรุกจิหรอืเทคโนโลยีใหม่ๆ อยู่เสมอ ส�าหรบัรถยนต์ มีแนวโน้ม 
ต้องใช้เทคโนโลยีและความซับซ้อนในการผลิตมากขึ้น เช่น รถยนต์ขับเคลื่อนด้วยไฟฟ้า (EV) กลุ่มเคมี-พลาสติก-และ
ผลิตภัณฑ์ ยังต้องจับตาเร่ืองวัตถุดิบหลักคือแก๊สธรรมชาติจากแหล่งในประเทศที่มีแนวโน้มลดลง โดยผู้ผลิตสินค้า
ในกลุ่มนี้อาจน�าเข้าแก๊สธรรมชาติจากต่างประเทศแทน หรือเปลี่ยนสูตรการผลิตไปใช้น�้ามันดิบในสัดส่วนมากขึ้น  
แต่กจ็ะต้องแบกรบัต้นทนุการผลิตทีส่งูข้ึนตามไปด้วย ซึง่จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนัของสนิค้าส่งออก 
ดังกล่าว ส่วนสินค้าส่งออกหมวดผัก-ผลไม้แห้ง-สด-กระป๋องและแปรรูป ควรมีการควบคุมด้านต้นทุนการผลิตอย่าง
เหมาะสม มิฉะนั้น ผู้ส่งออกจากประเทศเพื่อนบ้านที่มีต้นทุนถูกกว่าทั้งในด้านแรงงานและวัตถุดิบอื่นๆ อาจเข้ามาแย่ง
ส่วนแบ่งของไทยได้ในระยะต่อไป

เพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก ผู้ผลิตและผู้ประกอบธุรกิจส่งออกไทย ควรค�านึงถึงการพัฒนา
ผลิตภัณฑ์-ห่วงโซ่การผลิต การมองหาตลาดส่งออกเพิ่มเติม และการควบคุมคุณภาพสินค้า  สิ่งที่จ�าเป็นที่จะท�าให้ 
ส่งออกไทยยงัสามารถตอบสนองความต้องการจากผูบ้รโิภคในตลาดโลกได้ คอืการพฒันาผลติภณัฑ์สนิค้าและการควบคมุ
คณุภาพสินค้าอย่างรอบด้าน ทัง้คณุภาพวตัถุดบิ มาตรฐานการผลติ บรรจุภณัฑ์ การขนส่ง ตลอดจนการรักษาสิง่แวดล้อม 
และการดแูลแรงงาน นอกจากนี ้ยงัต้องค�านงึถึงการแข่งขนัด้านราคา โดยหนึง่ในประเดน็ส�าคญัทีจ่ะท�าให้ต้นทนุการผลติ
ของสินค้าส่งออกไทยยังอยู่ในระดับที่สามารถแข่งขันกับตลาดโลกได้ คือความพร้อมของห่วงโซ่การผลิต มิเพียงเท่านั้น 
ผู้ประกอบการยังต้องมองหาตลาดส่งออกเพิ่มเติม  เพื่อลดผลกระทบจากการส่งออกไปประเทศคู่ค้าเดิม เนื่องจาก 
ในระยะข้างหน้า มีโอกาสที่คู่ค้าส�าคัญจะสามารถผลิตสินค้าเองเพื่อทดแทนหรือลดการพึ่งพาการน�าเข้าจากไทย

นอกจากนี้ ผู้ส่งออกไทยยังควรจับตาการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคและเทคโนโลยีท่ีอาจท�าให้สินค้าบาง
ประเภทเป็นที่ต้องการน้อยลง แม้ไทยจะยังสามารถรักษาส่วนแบ่งในตลาดโลกได้ แต่ด้วยอุปสงค์รวมของโลกที่มี 
แนวโน้มลดลง ผูส่้งออกของไทยกอ็าจได้รบัผลกระทบเช่นกนั ตวัอย่างเช่น ความนิยมการบรโิภคทนู่ากระป๋องของสหรฐัฯ 
ลดลง จากเดิมท่ีสหรัฐฯ เป็นตลาดส่งออกอันดับหนึ่งของไทย ทูน่ากระป๋องส่งออกของไทยไปสหรัฐฯ จึงหดตัวอย่าง 
ต่อเนื่องที่เฉลี่ยปีละ -4.5% ตามปริมาณการบริโภคเฉลี่ยต่อคนของสหรัฐฯ ที่ลดลงเฉลี่ยปีละ 2.2% นับตั้งแต่ปี 2013 
แม้ว่าส่วนแบ่งในตลาดโลกของทูน่ากระป๋องส่งออกไทยจะเพิ่มขึ้น 

 เศรษฐกิจไทย
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แม้อุปสงค์จากต่างประเทศจะมีแนวโน้มชะลอลง แต่การลงทุนจากทั้งภาครัฐและเอกชนยังมีแนวโน้มเติบโตได้ต่อเนื่อง 
เป็นแรงหนนุส�าคญัของเศรษฐกจิไทยในปี 2019 ถงึแม้ว่าในอดตี การลงทนุภาคเอกชนจะมคีวามสมัพนัธ์อย่างใกล้ชดิกบัการเติบโต
ของการส่งออกสินค้า แต่การลงทุนภาคเอกชนของไทยในช่วงปี 2018 สามารถเติบโตเร่งขึ้นได้แม้การส่งออกจะมีทิศทางชะลอลง 
(รูปที่ 16) สะท้อนว่าในปัจจุบันมีปัจจัยสนับสนุนอื่นนอกเหนือจากการส่งออกที่ผลักดันให้เอกชนยังคงสามารถขยายการลงทุนได้  
อีไอซีมองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจในภาพรวมที่เติบโตในเกณฑ์ดี ประกอบกับการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐเป็นปัจจัย
ส�าคัญที่ท�าให้ภาคเอกชนยังมีการลงทุนอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ อีไอซีวิเคราะห์ว่าการลงทุนทั้งรัฐและเอกชนจะมีส่วนในการเติบโตของ
เศรษฐกิจในภาพรวม (contribution to growth) เพิ่มขึ้นเป็น 1.2% ในปี 2019 จากเดิมที่ราว 0.9% และ 0.4% ในปี 2018 และ 
2017 ตามล�าดับ โดยจะถือเป็นอัตราส่วนในการเติบโตที่สูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 2011

เศรษฐกิจในประเทศ 
การลงทนุรฐัและเอกชนเครือ่งยนต์ส�าคัญดนัเศรษฐกจิไทยปี 2019

รปูท่ี 16: การลงทุนภาคเอกชนในปี 2018 เตบิโตเร่งขึน้แม้การส่งออกจะชะลอลง

 ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช.

อัตราการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกสินค้าที่แท้จริง

หน่วย: %YOY

2012 2013 2014 2015 2016 2017 9M18 6M18 Q3/18

การลงทุนภาคเอกชน 11.8 -1.5 -0.9 -2.1 0.5 1.7 3.4 3.2 3.9

การสงออกสินคา 2.2 0.1 0.8 -2.0 0.3 5.6 3.9 6.0 -0.2
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แนวโน้มเศรษฐกจิภาพรวมทีด่ขีึน้ในช่วงทีผ่่านมาส่งผลให้ยอดจดทะเบยีนนติบิคุคลใหม่ อตัราการใช้ก�าลงัการผลติ และกจิกรรม
ในภาคบรกิารขยายตวัสงูขึน้ ถอืเป็นปัจจยัสนบัสนนุส�าหรบัการลงทนุภาคเอกชนในระยะต่อไป จากข้อมูลการจดทะเบยีนนติบิคุคล
ของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า พบว่า จ�านวนการจดทะเบียนใหม่ของนิติบุคคลมีเพิ่มมากขึ้นในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (ปี 2015-2017) 
และยังเพิ่มขึ้นในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2018 อีกราว 6.2 หมื่นราย ทั้งนี้ อัตราส่วนการจัดตั้งนิติบุคคลใหม่ต่อจ�านวนบริษัทรวม
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน (รูปที่ 17) บ่งช้ีว่ามีแนวโน้มที่นิติบุคคลใหม่นั้นจะต้องมีการลงทุน
ในส่วนที่จ�าเป็นต่อการเริ่มด�าเนินกิจการ โดยจากข้อมูลในปี 2018 พบว่าอุตสาหกรรมส�าคัญที่มีอัตราส่วนการจัดตั้งนิติบุคคลใหม่
สูงกว่าค่าเฉลี่ยรวม ประกอบไปด้วย โรงแรมและร้านอาหาร ขนส่ง และธุรกิจด้านสุขภาพ จึงถือเป็นสัญญาณที่ดีต่อการลงทุน 
ภาคเอกชนในระยะต่อไปส�าหรับกลุ่มดังกล่าว นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาในส่วนของการใช้ก�าลังการผลิต (capacity utilization rate 
หรือ CAPU) ในภาคการผลิต (manufacturing) พบว่า ในภาพรวมอัตราการใช้ก�าลังการผลิตมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
และในปี 2018 CAPU ได้อยู่ในระดับที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 6 ปีย้อนหลังในช่วงปี 2011-2017 แล้ว (รูปที่ 18) นอกจากนี้ ยังพบว่าในปี 
2018 มหีลายอตุสาหกรรมทีม่แีนวโน้ม CAPU ทีเ่พิม่ขึน้เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ 3 ปีย้อนหลังรวมถงึมี CAPU ในระดบัสงูกว่าค่าเฉลีย่
ในภาพรวม (สูงกว่าประมาณ 68-69%) โดยมีจ�านวนถึง 7 อุตสาหกรรมอันประกอบไปด้วย ธุรกิจกระดาษ ปิโตรเลียม เคมีภัณฑ์ 
ยา คอมพิวเตอร์ ยานพาหนะ และส่วนประกอบยานพาหนะ เพิ่มขึ้นจากปี 2017 และปี 2016 ที่มีเพียง 6 และ 2 อุตสาหกรรม 
ตามล�าดับ (รูปที่ 19) แนวโน้มการใช้ก�าลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมถือเป็นสัญญาณบ่งชี้ถึงความต้องการลงทุนเพื่อขยายก�าลัง
การผลติในระยะต่อไป ส�าหรบัอตุสาหกรรมในภาคบรกิารกม็สีญัญาณบวกต่อแนวโน้มการลงทนุเช่นกนัจากความต้องการทีเ่พิม่ขึน้ 
โดยจากข้อมลูดชันค้ีาปลกีของธนาคารแห่งประเทศไทย พบว่า ดชันีในหมวด “การขายปลกีโดยการรบัสัง่สินค้าทางไปรษณีย์ โทรทศัน์ 
วิทยุ โทรศัพท์ และทางอินเตอร์เน็ต” เติบโตแบบก้าวกระโดดมาตลอดตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นมา โดยเติบโตถึง 100 เท่า (จากดัชนี
ที่ 62.6 ในปี 2014 เป็น 6,357.3 ในปี 2017) และยังเพิ่มขึ้นอีกในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2018 ที่ 76%YOY อีไอซีคาดว่าน่า
จะเป็นอานิสงส์ของการเติบโตของธุรกิจอีคอมเมิร์ซ (e-commerce) ซึ่งจะเป็นสัญญาณบ่งชี้ความต้องการขยายการลงทุนในธุรกิจ
ขนส่งในเขตเมอืงและโกดงัสนิค้า นอกจากนี ้ธรุกจิท่องเท่ียวทีใ่นภาพรวมในปีทีผ่่านมาขยายตวัได้และส่งผลให้อัตราการเข้าพกัเฉลีย่
แบบปรับฤดูกาลในช่วง 10 เดือนของปี 2018 เพิ่มขึ้นเป็น 70.6% สูงที่สุดนับตั้งแต่มีการเก็บข้อมูลในปี 2015 ก็จะมีส่วนผลักดันให้
เกิดความต้องการขยายก�าลังการรองรับในส่วนของที่พักแรม โดยเฉพาะในพื้นที่ที่มีความหนาแน่นสูง คือมีอัตราการเข้าพักสูงกว่า 
ค่าเฉลี่ยรวมดังกล่าว เช่น กรุงเทพฯ พัทยา ภูเก็ต และ เชียงใหม่ เป็นต้น

รปูท่ี 17: จ�านวนการจดทะเบยีนนิตบิคุคลเพ่ิมขึน้เป็นสญัญาณทีด่ต่ีอการลงทนุภาคเอกชน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า และ สศช.

จ�านวนการจดทะเบียนนิติบุคคลใหม่ (newly registered) ต่อจ�านวนบริษัทรวม และการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชน

หน่วย: %
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รปูท่ี 18: อตัราการใช้ก�าลังการผลิตในภาพรวมมแีนวโน้มเพ่ิมสงูขึน้

  ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศอ.

อัตราการใช้ก�าลังการผลิตแบบปรับฤดูกาล

หน่วย: %

อีไอซีมองว่าการลงทุนภาครัฐในส่วนของการก่อสร้างเมกะโปรเจกต์จะมีความส�าคัญเพิ่มมากขึ้นต่อเน่ืองจากปี 2018 โดยมี
เม็ดเงินรวมท้ังส้ินราว 1.64 แสนล้านบาท เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าที่อยู่ที่ราว 1.47 แสนล้านบาท คิดเป็นการเพิ่มขึ้น 11%YOY 
โดยส่วนใหญ่เป็นโครงการลงทุนท่ีต่อเน่ืองจากปีก่อนหน้า นอกจากเม็ดเงินในด้านการก่อสร้างที่จะขยายตัวชัดเจนแล้ว อีไอซ ี
ยังคาดว่าผลของการลงทุนภาครัฐที่มีต่อการดึงดูดการลงทุนภาคเอกชน (crowding-in effect) จะมีชัดเจนเพิ่มมากขึ้นอีก  
โดยเฉพาะการลงทนุในเขต EEC (อ่านต่อได้ที ่In Focus - ประเดน็ที ่1: เมกะโปรเจกต์ภาครฐักระตุน้เศรษฐกจิ-จดุตดิลงทนุเอกชน) 
นอกจากนี้ การลงทุนภาคเอกชนยังอาจมีปัจจัยสนับสนุนอื่นๆ เพิ่มเติมอีก เช่น การย้ายฐานการผลิตของผู้ผลิตจากต่างประเทศ
บางส่วนตามแนวโน้มการปรับตัวจากสงครามการค้า การลงทุนด้านเทคโนโลยีของบริษัทขนาดใหญ่เพื่อปรับตัวในยุคที่เทคโนโลยี
มีความเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว รวมถึงการเข้ามาลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) 

รปูท่ี 19: จ�านวนอตุสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มการใช้ก�าลงัการผลติระดับสงูมเีพ่ิมขึน้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศอ.

หมายเหตุ*: ข้อมูล 10 เดือน, ** CAPU เฉลี่ยรวมปี 2016 ต่�ากว่าค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง โดยมีค่าอยู่ที่ 65.3% ขณะที่ค่าเฉลี่ย 3 ปีก่อนหน้าอยู่ที่ 68.5%

อตัราการใชกําลังการผลิต(CAPU) 

แบบปรับฤดูกาลเฉลี่ย 

(หน�วย: %)

ระดับของ CAPU เฉลี่ย

นอยกวา 50% 50%- นอยกวา 60% 60% – นอยกวา 70% มากกวา 70%

CAPU มากกวา

คาเฉลี่ย 3 ป

ยอนหลัง

2018* อาหาร, เหล็ก เฉลี่ยรวม (68.7%) 

กระดาษ, ปโตรเลียม, เคมีภัณฑ, ยา, 

คอมพิวเตอร, ยานพาหนะ, สวนประกอบ

ยานพาหนะ (รวม 7 อุตสาหกรรม)

2017 อาหาร, เหล็ก
เฉลี่ยรวม (67.1%), 

ยา, อิเล็กทรอนิกส

กระดาษ, ปโตรเลียม, เคมีภัณฑ, คอมพิวเตอร,

ยานพาหนะ, สวนประกอบยานพาหนะ (รวม 6 

อตุสาหกรรม)

2016** เหล็ก

อิเล็กทรอนิกส, 

เครื�องจักร, สินคา

อุตสาหกรรมอื�นๆ

ปโตรเลียม,สวนประกอบยานพาหนะ (รวม 2 

อตุสาหกรรม)

การใชกําลังการผลิตมีแนวโนมดีขึ้น

และอยูในระดับสูง
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รปูท่ี 20: ความเช่ือม่ันต่อภาระดอกเบีย้ลดลงเลก็น้อย ตามทศิทางดอกเบีย้นโยบายท่ีเริม่ปรับขึน้

  ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธปท.

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจต่อภาระดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

หน่วย: ดัชนี, มากกว่า 50 หมายถึงความเชื่อมั่นที่ดีขึ้น

อีไอซีมองว่าธุรกิจรายใหญ่น่าจะยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของการขยายการลงทุนภาคเอกชนมากกว่าธุรกิจ SMEs  
โดยจากข้อมูลความเชื่อม่ันภาคอุตสาหกรรมของสภาอุตสาหกรรม พบว่า ในช่วงครึ่งหลังปี 2018 ธุรกิจขนาดใหญ่มีความเชื่อ
มั่นภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มมากขึ้น โดยความเชื่อมั่นเดือนพฤศจิกายนอยู่ที่ 112.0 ซึ่งดัชนีที่มากกว่า 100 แสดงถึงความเชื่อมั่น
ที่ดีขึ้นของภาคธุรกิจ สวนทางกับความเช่ือม่ันของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่ลดลงในช่วงเวลาเดียวกันที่ 92.0 และ 76.2  
ตามล�าดับ สะท้อนถึงความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมท่ียังไม่ดีขึ้นของธุรกิจ SMEs ต่างจากในอดีตที่ความเชื่อมั่นของธุรกิจทั้ง 
ขนาดใหญ่ กลางและเล็กมักจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน (รูปที่ 21) นอกจากนี้ ข้อมูลหน้ีที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (non-
performing loan หรอื NPL) ยงัสะท้อนว่าธรุกจิขนาดใหญ่มสีถานะทีดี่กว่า SMEs กล่าวคอื ในภาพรวมสดัส่วน NPL ต่อสนิเชือ่
รวม (%NPL) ของธรุกิจขนาดใหญ่ ณ ไตรมาสที ่3 ปี 2018 อยูท่ี ่1.5% ขณะที ่%NPL ของ SMEs อยูส่งูถงึ 4.7% ในช่วงเวลาเดยีวกนั 
ซึง่ความแตกต่างนีป้รากฎในหลายอตุสาหกรรม เช่น อเิลก็ทรอนกิส์ วสัดกุ่อสร้าง ก่อสร้าง อสงัหารมิทรพัย์ และค้าส่งค้าปลกี เป็นต้น  
(รูปที่ 22) อีไอซีมองว่าสาเหตุที่ก่อให้เกิดความแตกต่างน้ีอาจมาจากสภาวะการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน และการเปล่ียนแปลงทาง
เทคโนโลยีที่ธุรกิจรายใหญ่อาจปรับตัวได้ดีกว่า รวมถึงมีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนที่ดีกว่า สอดคล้องกับข้อมูลดัชนี
ความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจ SMEs ของมหาวิทยาลัยหอการค้าไทยที่พบว่า ดัชนีความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจ 
SMEs ในไตรมาสที ่3 ปี 2018 ยงัอยูใ่นระดบัทีต่�า่กว่า 50 ที ่48.6 ซึง่สะท้อนว่า ผูป้ระกอบการธรุกจิ SMEs ยงัเหน็ว่าความสามารถ
ในการแข่งขันของธุรกิจ SMEs มีแนวโน้มที่แย่ลง ทั้งในภาคการผลิต ภาคบริการ และการค้าส่งค้าปลีก โดยสถานการณ์ทางธุรกิจ
ที่ผู้ประกอบการ SMEs มีความกังวลที่สุด ได้แก่ การขาดสภาพคล่องของธุรกิจ
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ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจตอภาระดอกเบี้ยปจจุบัน ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจตอภาระดอกเบี้ย 3 เดือนขางหนา

Index=50 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (แกนขวา)

ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีเป็นอีกปัจจัยสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการจาก
การส�ารวจโดยธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 51.69 สูงที่สุดนับตั้งแต่เริ่มมีการเก็บ
ข้อมูลในปี 2000 (เปรียบเทียบค่าเฉลี่ยรายปี) ขณะที่ดัชนีความเชื่อมั่นในหมวดการลงทุนอยู่ที่ 56.92 สูงสุดตั้งแต่ปี 2012 เช่นกัน  
อย่างไรกต็าม ภาระดอกเบีย้ทีเ่ริม่มีการปรบัเพิม่ข้ึนในช่วงปลายปี 2018 ส่งผลให้ภาคเอกชนมคีวามเชือ่มัน่ต่อภาระดอกเบีย้ลดลงเล็ก
น้อย สะท้อนจากดชันคีวามเชือ่มัน่ภาคธรุกจิในหมวดภาระดอกเบีย้ในปัจจบุนั และ 3 เดอืนข้างหน้าทีม่รีะดบัค่าเฉลีย่ในช่วงไตรมาส
ที่ 4 อยู่ที่ 47.9 และ 44.6 ลดลงจากช่วงครึ่งปีแรกของปี 2018 และปี 2017 ที่อยู่ 48.2 และ 49.1 ส�าหรับความเชื่อมั่นปัจจุบัน 
และ 47.8 และ 48.0 ส�าหรับความเชื่อมั่น 3 เดือนข้างหน้าตามล�าดับ อย่างไรก็ตาม เมื่อเทียบกับในอดีต ระดับของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปัจจุบันถือว่าอยู่ในระดับที่ไม่สูงมากนัก ท�าให้ระดับค่าความเชื่อมั่นต่อภาระดอกเบี้ยยังไม่ได้เปลี่ยนแปลงมาก (รูปที่ 20)

หน่วย: %
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รปูท่ี 21: ความเชือ่ม่ันมีแนวโน้มดข้ึีนในกลุม่ธุรกจิขนาดใหญ่ แต่ลดลงในธุรกจิขนาดเลก็

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสภาอุตสาหกรรม

ความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรมตามขนาดธุรกิจ

หน่วย: ดัชนี, มากกว่า 100 หมายถึงความเชื่อมั่นที่ดีขึ้น
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เล็ก กลาง ใหญ รวม

ความแตกตางของความเชื่อม่ันระหวาง

บริษัทขนาดใหญและขนาดรองมีมากข้ึน

ในระยะหลัง

รปูท่ี 22: สดัส่วน NPL ต่อสินเชือ่ของ SMEs ยังอยูใ่นระดับทีส่งูกว่าบรษิทัขนาดใหญ่ สะท้อนถึง
ปัญหาเชงิโครงสร้างของภาคธรุกิจไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธปท.

สัดส่วน NPL ต่อสินเชื่อทั้งหมดแยกรายอุตสาหกรรม

หน่วย: %ของสินเชื่อทั้งหมด
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ด้านการใช้จ่ายภาคครัวเรือน มีแนวโน้มขยายตัวได้อย่างช้าๆ ตามแนวโน้มรายได้เกษตรกรและรายได้ลูกจ้างนอกภาคเกษตร  
รายได้เกษตรกรในช่วงทีผ่่านมาหดตวัเลก็น้อย โดยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2018 หดตวัที ่-0.4%YOY แนวโน้มในระยะข้างหน้า  
ปรมิาณผลผลติมแีนวโน้มทรงตวัหลงัจากทีเ่พิม่ขึน้มามากในปีนี ้ขณะทีร่าคาในภาพรวมอาจปรับดขีึน้บ้างแต่ไม่มากนกั จากการคาดการณ์ 
ราคาพืชผลทางการเกษตรปี 2019 ของ IMF ที่มองว่าแนวโน้มราคาพืชผลส�าคัญต่อเศรษฐกิจไทยอย่างยางพารา น�้าตาล ปาล์ม
น�้ามัน และหมวดอาหาร จะขยายตัวเพียงเล็กน้อยที่ 2.5%YOY 0.9%YOY 0.6%YOY และ 1.7%YOY ตามล�าดับ จากอุปทาน 
ส่วนเกนิทีย่งัมอียูพ่อสมควรในสนิค้าเกษตรหมวดดงักล่าว ขณะทีร่าคาข้าวของโลกในภาพรวมมแีนวโน้มลดลง -6.7%YOY ส่วนรายได้ 
ของกลุ่มลูกจ้างในช่วงที่ผ่านมาก็ขยายตัวในระดับที่ไม่สูงเช่นกัน โดยใน 11 เดือนแรกปี 2018 รายได้ของกลุ่มลูกจ้างเติบโตเพียง 
0.6%YOY ซึ่งแนวโน้มในระยะข้างหน้า ค่าจ้างก็อาจไม่ได้เพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง เพราะตลาดแรงงานยังมีอุปทานส่วนเกิน (slack) 
อยู่ จากจ�านวนชั่วโมงท�างานเฉลี่ยที่ลดลงมาโดยตลอดหลายปีที่ผ่านมา โดยในช่วง 9 เดือนแรกปี 2018 จ�านวนชั่วโมงท�างานเฉลี่ย
ของผู้มีงานท�าหดตัว 0.6%YOY12 จึงจ�าเป็นต้องให้อุปสงค์ต่อแรงงานเพิ่มขึ้นต่อเนื่องอีกสักระยะเพื่อให้ slack ลดลงและน�าไป 
สู่การเร่งตัวของค่าจ้างในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงจากการมีงานท�าลดลง โดยเฉพาะในกลุ่มนายจ้าง SMEs  
โดยพบว่า จ�านวนลูกจ้างที่ท�างานในบริษัท SMEs ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2018 มีจ�านวนลดลง -2.9%YOY ซึ่งสูงกว่าการหดตัว 
ของลูกจ้างโดยรวมที่ -2.3%YOY และธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีการจ้างงานลูกจ้างทรงตัว (0.0%YOY) ซึ่งอาจสะท้อนถึงสถานการณ์ 
ที่ไม่ดีนักของธุรกิจ SMEs ที่จะส่งผลต่อการจ้างงานของกลุ่มลูกจ้าง

รปูท่ี 23: รายได้ของเกษตรกรและกลุ่มลูกจ้างปรบัตวัดข้ึีนอย่างช้าๆ ในปี 2019

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สสช. และ สศก.

ค่าจ้างที่แท้จริงของกลุ่มลูกจ้าง และรายได้เกษตรกรที่แท้จริง*

หน่วย: ดัชนี, 2013=100

หมายเหตุ*: ค่าจ้างที่แท้จริง (real wage) คือ ค่าจ้างที่หักผลด้านราคาแล้ว รายได้ภาคเกษตรที่แท้จริง คือ รายได้ภาคเกษตรที่หักผลด้านราคาแล้ว
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หลังจากหดตัวในหลายปท่ีผานมา

หน่วย: %YOY

การขยายตัวของการบริโภคภาคครัวเรือนยังไม่ broad-based แม้ว่าดัชนีการบริโภคภาคเอกชนจะมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง  
โดยเฉลี่ย 11 เดือนแรกของปี 2018 อยู่ที่ 125.7 เพิ่มขึ้นจาก 11 เดือนแรกของปี 2017 ซึ่งอยู่ที่ 120.0 หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้น 
4.7%YOY แต่ครวัเรอืนทีม่รีายได้น้อยยังมกีารบรโิภคทีไ่ม่ฟ้ืนตัวมากนักเมือ่เทยีบกบัครวัเรือนทีม่รีายได้สงู สะท้อนจากดชันกีารบรโิภค
ภาคเอกชนในส่วนของสินค้าไม่คงทน ที่ใน 11 เดือนแรกของปี 2018 มีการขยายตัวต�่าเพียง 1.0%YOY ชะลอลงจาก 1.2%YOY  
ในปี 2017 ตรงกนัข้ามกบัการเตบิโตของสนิค้าคงทนทีส่งูถึง 9.1%YOY เร่งขึน้จากปีก่อนหน้าที ่8.0%YOY แม้กระท่ังในหมวดสนิค้า
คงทนเอง ยังคงพบสัญญาณการขยายตัวของการบริโภคที่แตกต่างกัน คือ ยอดจดทะเบียนรถจักรยานยนต์ใหม่หดตัว -3.5%YOY 
ขณะที่ยอดจดทะเบียนรถซีดาน และยอดขายรถยนต์นั่งส่วนบุคคลขยายตัวที่ 9.6%YOY และ 17.9%YOY ตามล�าดับ (รูปที่ 24) 
อีไอซีวิเคราะห์ว่า ยอดขายรถยนต์ท่ีเติบโตดีได้รับอานิสงส์จากทั้งการกลับมาซื้อรถของกลุ่มผู้ซื้อรถคันแรกที่หมดภาระหน้ีเก่า  
ตลอดจนการกระตุ้นยอดขายด้วยโปรโมชั่น และข้อเสนอสินเชื่อต่างๆ

12   จำานวนชั่วโมงการทำางานเฉลี่ยของผู้มีงานทำาช่วง 9 เดือนแรกปี 2018 อยู่ที่ 43.32 ชั่วโมงต่อสัปดาห์ น้อยกว่าชั่วโมงการทำางานเฉลี่ยช่วง 9 เดือนแรกปี 2017 
      ที่อยู่ที่ 43.56 ชั่วโมงต่อสัปดาห์

 เศรษฐกิจไทย
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อย่างไรก็ตาม ในระยะข้างหน้า การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนรายได้น้อยจะได้รับการสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ โดยมาตรการที่ผ่านการเห็นชอบของท่ีประชุมคณะรัฐมนตรีแล้ว ได้แก่ 1) มาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยผ่าน
บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ ทั้งการอุดหนุนในส่วนของค่าน�้าไม่เกิน 100 บาทต่อครัวเรือนต่อเดือน และค่าไฟไม่เกิน 230 บาทต่อครัว
เรือนต่อเดือน รวมไปถึงการช่วยเหลือค่าเช่าบ้าน 400 บาทต่อคนต่อเดือนส�าหรับผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐที่มีอายุมากกว่า 60 ปี
ขึ้นไป ในช่วงเดือนธันวาคม 2018 ถึงกันยายน 2019 รวมเงินงบประมาณกว่า 2.8 หม่ืนล้านบาท โดยภาครัฐประเมินว่าจะมี 
ผูไ้ด้รบัประโยชน์ถงึ 14.5 ล้านคน 2) มาตรการช่วยเหลอืชาวสวนยางและชาวสวนปาล์ม ทัง้ให้เงนิช่วยเหลอืและก�าหนดมาตรการ
เพื่อช่วยเรื่องราคายางและปาล์มน�้ามันที่ตกต�่า รวมเงินงบประมาณกว่า 1.8 หมื่นล้านบาท 3) มาตรการขยายวงเงินบ�าเหน็จและ
บ�านาญให้แก่ข้าราชการเกษียณอายุที่ได้รับบ�านาญน้อยกว่า 10,000 บาทต่อเดือน วงเงินงบประมาณรวม 2.5 หมื่นล้านบาท  
4) มาตรการภาษีเพื่อส่งเสริมเกษตร ชุมชน และทุนมนุษย์ (ช็อปช่วยชาติ) ในช่วง 15 ธันวาคม 2018 ถึง 16 มกราคม 2019 
เพื่อน�าไปลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาไม่เกิน 15,000 บาท โดยก�าหนดให้เป็นการซื้อของในหมวดยางรถยนต์ หนังสือ และ
สนิค้าโอทอปเท่านัน้ ซึง่จะท�าให้ภาครฐัสญูเสยีรายได้จากการจัดเกบ็ภาษสีรรพากรทัง้ส้ิน 1.6 พนัล้านบาท และ 5) มาตรการส่งเสรมิ
การช�าระเงนิเพือ่ซือ้สนิค้าและบรกิารและการน�าส่งข้อมลูภาษมีลูค่าเพิม่ผ่านระบบอเิลก็ทรอนกิส์ (ชอ็ปตรษุจนี) ในช่วง 1 ถงึ 15 
กุมภาพันธ์ 2019 โดยจะเป็นการคืนภาษีมูลค่าเพิ่ม 5% ให้แก่ประชาชนทั่วไปที่มีการใช้จ่ายผ่านบัตรเดบิตช�าระค่าสินค้าผ่านเครื่อง
ช�าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ ในวงเงินไม่เกิน 20,000 บาท ซึ่งจะคืนให้กับผู้ที่ผูกบัญชีพร้อมเพย์กับเลขบัตรประชาชนเท่านั้น นอกจากนี้  
คณะกรรมการบริหารนโยบายพลังงาน (กบง.) ยังได้มีการประกาศมาตรการลดราคาขายปลีกน�้ามันกลุ่มดีเซลและเบนซินลิตรละ  
1 บาท โดยมาจากการลดอตัราเกบ็เงนิเข้ากองทนุน�า้มนั 0.5 บาทต่อลติร และให้ผูค้้าน�า้มนัลดต้นทนุค่าการตลาดอกี 0.5 บาทต่อลติร 
ซึ่งจะมีผลตั้งแต่วันที่ 25 ธันวาคม 2018 เป็นต้นไป ทั้งนี้ อีไอซีมองว่า มาตรการข้างต้นจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายภาคครัวเรือน  
เป็นผลบวกต่อการใช้จ่ายในภาพรวมประมาณ 0.1% ต่อ GDP และจะเป็นผลดีต่อการบริโภคภาคเอกชนเป็นส�าคัญ แต่อาจ 
ก่อให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนหรือการจ้างงานระยะยาวเพิ่มไม่มากนัก  เนื่องจากเป็นเพียงมาตรการระยะสั้น

รปูท่ี 24: ยอดจดทะเบยีนรถจักรยานยนต์ใหม่หดตัว ขณะท่ียอดจดทะเบยีนรถซีดาน และยอดขาย
รถยนต์นัง่ส่วนบคุคลยงัขยายตวัได้ดี สะท้อนการขยายตวัท่ีไม่ broad-based ของการบรโิภค 
ภาคครวัเรอืน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสภาอุตสาหกรรมของประเทศไทย และกรมการขนส่งทางบก

ยอดจดทะเบียนรถจักรยานยนตร์ใหม่ ยอดจดทะเบียนรถซีดาน และยอดขายรถยนตร์นั่งส่วนบุคคล

หน่วย: %YOY
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แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยน 
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ณ วันที่ 19 ธันวาคม 2018 คณะกรรมการมีมติ 5 ต่อ 2 เสียง ให้ขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเป็น 1.75% จากเดิมที่ 1.50% ต่อปี  กนง. ประเมินว่า แม้อุปสงค์จากต่างประเทศจะชะลอลงตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกจิโลกและมาตรการกดีกันทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี ท�าให้การส่งออกไทยได้รบัผลกระทบด้านลบ แต่เศรษฐกจิไทย 
ยังมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองจากแรงส่งของอุปสงค์ในประเทศที่ยังขยายตัว ทั้งจากการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวตามรายได้
นอกภาคเกษตร และการลงทุนเอกชนที่ขยายตัวจากการย้ายฐานการผลิตมายังไทย ด้วยเหตุนี้ คณะกรรมการฯ ส่วนใหญ่มองว่า
ความจ�าเป็นในการพึ่งพานโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับที่ผ่านมาลดน้อยลง จึงปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายเพื่อลดความ
เสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน ตลอดจนสร้างขีดความสามารถในการด�าเนินนโยบายการเงิน (policy space) ส�าหรับอนาคต 
ทั้งนี้ กนง. ประเมินว่า แม้อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับขึ้น 0.25% แต่ภาวะการเงินโดยรวมก็ยังอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอื้อต่อ 
การขยายตัวของเศรษฐกิจ

อไีอซปีระเมนิว่า กนง. น่าจะขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกีประมาณ 1 ครัง้ในปี 2019 โดยจ�านวนครัง้และจงัหวะการขึน้ดอกเบีย้จะ
ขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจที่ทยอยออกมาในระยะข้างหน้า (data dependent)  กนง. ได้สื่อสารว่าขณะนี้ยังมีความเสี่ยงด้านต�่าต่อ
อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปทีไ่ด้รบัผลจากราคาน�า้มันทีล่ดลงมากในช่วงทีผ่่านมา อไีอซจีงึมองว่าคณะกรรมการฯ น่าจะรอดตูวัเลขประมาณการ
เศรษฐกจิทีจ่ะออกในเดอืนมนีาคมและประเมนิผลกระทบของการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกก่อน เพ่ือให้มัน่ใจได้ว่าแนวโน้ม 
เศรษฐกจิไทยจะยงัคงขยายตวัได้อย่างต่อเนือ่ง และอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเฉลีย่ทัง้ปี 2019 จะอยูใ่นกรอบเป้าหมายได้ นอกจากนี ้คณุภาพ
สินเชื่อเพ่ือการบริโภคและสินเช่ือ SME ท่ีมีแนวโน้มแย่ลงในช่วงที่ผ่านมาก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ กนง. ต้องรอประเมิน หลังจาก 
ที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดังนั้น วัฏจักรการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในรอบนี้จึงน่าจะเป็นการปรับขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย และภาวะการเงิน

ภาวะการเงินของไทยในไตรมาสที่ 4 ของปี 2018 ปรับตึงตัวข้ึนจากไตรมาสก่อน เนื่องจากการคาดการณ์และการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นปรับสูงข้ึนมาอยู่ที่จุดสูงสุดในรอบเกือบ 4 ปี อีกท้ังยังส่งผล
ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรเอกชนปรับขึ้นตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม ภาวะการเงินโดยรวมยังไม่ตึงตัวมากนัก เพราะอัตราผล
ตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะยาวปรบัตวัลดลงตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ เงนิทนุเคลือ่นย้ายไหลเข้ามายงั
ตลาดพันธบัตรไทย และค่าเงินบาทในปีที่ผ่านมายังมีเสถียรภาพดี

พันธบัตรรัฐบำลไทยระยะสั้น
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันในช่วงท่ีผ่านมาปรับตัวสูงข้ึนจากปริมาณพันธบัตรที่เพิ่มขึ้น เงินทุนเคลื่อนย้าย 
ที่ไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทยในบางช่วง และการคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย (รูปที่ 25) โดยนับตั้งแต่ต้นปีถึงเดือน
ตุลาคม 2018 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ 1 ปี ปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องจาก 1.42% เป็น 1.81% โดยเป็นผล
จาก  1) การเพิ่มปริมาณการออกพันธบัตรระยะสั้นอย่างต่อเนื่องของธนาคารแห่งประเทศไทย 2) เงินทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลออกจาก
ตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ จากความกงัวลในเรือ่งสงครามการค้าทีต่งึเครียดมากขึน้ รวมไปถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ 
Fed และ 3) การคาดการณ์ของตลาดต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. จากตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวต่อเนื่อง 
แนวโน้มของอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป และท่าทีจากการประชุมของ กนง. ที่กล่าวถึงนโยบายการเงินที่ผ่อน
คลายมากในระดบัปัจจบุนัมคีวามจ�าเป็นลดลง ส่งผลให้นกัลงทนุขายพนัธบตัรระยะสัน้ไปล่วงหน้าเพ่ือลดผลของการขาดทนุจากผล
ตอบแทนพันธบัตรที่อาจปรับสูงขึ้น โดยภายหลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น
ยงัทรงตวัในระดบัใกล้เคยีงเดมิที ่1.76% อย่างไรกต็าม พบว่าอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ได้ปรบัตวัลดลงในบาง
ช่วงของไตรมาสที่ 4 เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจไทยเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว ทั้งจากตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจ การส่งออก 
อัตราเงินเฟ้อ รวมไปถึงท่าทีจากการประชุมของ กนง. ที่กล่าวถึงความเสี่ยงด้านต�่ามากขึ้น จึงท�าให้นักลงทุนปรับลดคาดการณ์การ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงดังกล่าว

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย

 แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยและอัตรำแลกเปลี่ยนปี 2018
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ในปี 2019 อีไอซีคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นมีแนวโน้มปรับขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอาจไม่สูงขึ้นมากนัก เป็นผลมาจากการที่ กนง. น่าจะไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ต่อไปมาก เนื่องจาก 1) ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลง อัตราเงินเฟ้อมีโอกาสชะลอตัวไปอยู่ใกล้กรอบ
ล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ประกอบกับภาวะหนี้ของครัวเรือน และหนี้ธุรกิจ SMEs ที่อยู่ในระดับสูง และ 2) ความเชื่อมั่นต่อ
เสถยีรภาพต่างประเทศของไทยยงัอยูใ่นเกณฑ์ด ีจงึท�าให้เงนิทนุเคลือ่นย้ายจะไม่ไหลออกจากตลาดพนัธบตัรไทยมากนกั ทัง้นี ้อไีอซี 
มองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ 1 ปี ณ สิ้นปี 2019 จะอยู่ในช่วง 1.9% ถึง 2.1% หาก กนง. ปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้ง

ตลำดพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำว
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะยาวตัง้แต่ต้นปีจนถงึไตรมาสที ่3 ปรบัตวัสงูขึน้ตามอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล
สหรฐัฯ และทศิทางตวัเลขเศรษฐกิจไทยทีอ่อกมาด ี (รูปที ่26) โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปีปรบัตวัสงูขึน้13  

เป็นผลจาก 1) การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 2) เศรษฐกิจสหรัฐฯที่ขยายตัวต่อเนื่อง และ 3) การ
ปรับฐานอัตราดอกเบี้ยระยะยาวจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed นอกจากนี้ อีไอซียังพบว่า การคาดการณ์การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของ Fed นอกจากจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เองแล้ว ยังส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยระยะยาวมากขึ้นกว่าในอดีต โดยพบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างการคาดการณ์การข้ึนอัตราดอกเบี้ยของ 
Fed และการปรับสูงขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวที่ชัดเจนขึ้นในปี 2018 เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมา Fed 
สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ตาม dot plot ท�าให้ผู้ร่วมตลาดส่วนใหญ่เชื่อการสื่อสารของ Fed มากขึ้น การด�าเนินนโยบายของ 
Fed จงึส่งผลต่อมมุมองภาวะเศรษฐกจิและคาดการณ์การด�าเนนินโยบายการเงนิของ Fed ในระยะยาวของผู้ร่วมตลาดมากขึน้ตาม
ไปด้วย (รูปที่ 27) ส�าหรับปัจจัยภายในประเทศที่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวเพิ่มขึ้นนั้น มาจากตัวเลข
เศรษฐกิจไทยที่ออกมาดีกว่าคาดในช่วงต้นปีถึงไตรมาสที่ 3 ไม่ว่าจะเป็นตัวเลขเศรษฐกิจและภาคส่งออกที่ขยายตัวต่อเนื่อง รวมไป
ถงึอตัราเงินเฟ้อทีค่่อย ๆ  ปรบัตวัสงูข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป จงึผลกัดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะยาวเพิม่สงูขึน้

รูปที่ 25: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นในช่วงที่ผ่านมาปรับตัวสูงขึ้น  
นับตั้งแต่ต้นปี 2018 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

หน่วย: %

13  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ณ วันที่ 5 ตุลาคม 2018 อยู่ที่ 3.23% ซึ่งเป็นระดับที่สูงสุดในรอบ 7 ปี และปรับสูงขึ้นจากต้นปี 83 bps
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รูปที่ 26: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว ในระยะที่ผ่านมาปรับตัวตาม 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และตัวเลขเศรษฐกิจไทย แต่กลับปรับตัว 
ลดลงในช่วงไตรมาส 4 

รูปที่ 27: ในปี 2017 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวไม่มีความสัมพันธ์กับการ
คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยของ Fed อย่างไรก็ตาม ความสัมพันธ์ชัดเจนขึ้นในปี 2018 เพราะ
ผู้ร่วมตลาดเชื่อการสื่อสารของ Fed ผ่าน dot plot มากขึ้น จึงส่งผลต่อคาดการณ์ภาวะ
เศรษฐกิจและการด�าเนินนโยบายในระยะยาว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล Bloomberg

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และสหรัฐฯ ระยะยาว

หน่วย: %

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และการคาดการณ์การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed (USD OIS Forward swap 2y3m)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี (%)
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รูปที่ 28: สัดส่วนมูลค่าคงค้างของพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ถือโดยชาวต่างชาติในปัจจุบัน สูงกว่า 
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล ThaiBMA

สัดส่วนมูลค่าคงค้างของพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ถือโดยต่างชาติ

หน่วย: %

อย่างไรก็ดี พบว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวลดลงในไตรมาสที่ 4 ซึ่งเป็นผลจากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลดลง และตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่ส่งสัญญาณชะลอตัวลง โดยในไตรมาสที่ 4 ของปี 2018 อัตรา 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว อายุ 10 ปี ปรับตัวลดลงประมาณ 40 bps เป็นผลจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง จากการสื่อสารที่เปลี่ยนแปลงไปของ Fed ซึ่งกล่าวว่า ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันก�าลัง
เข้าใกล้ค่ากลางของอัตราดอกเบีย้นโยบายระยะยาวแล้ว14 และเริม่แสดงความกงัวลถงึระดบัอตัราดอกเบีย้ในปัจจบุนัทีอ่าจส่งผลต่อ 
ความสามารถในการระดมทนุโดยเฉพาะภาคธรุกจิทีม่สีดัส่วนหนีส้นิในระดบัสงู นอกจากนี ้ระดบัราคาน�า้มนัทีป่รบัตวัลดลงกส่็งผลให้ 
การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลดลงตามไปด้วยเช่นกัน ส่วนปัจจัยภายในประเทศที่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยระยะยาวลดลงมาจากตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลงในช่วงไตรมาสที่ 4 ไม่ว่าจะเป็นตัวเลขการส่งออกที ่
หดตวั ตวัเลขเศรษฐกจิทีข่ยายตวัได้น้อยกว่าทีค่าด15 และอตัราเงนิเฟ้อทีเ่ริม่ชะลอตวัลง นอกจากนี ้การทีน่กัลงทนุปรบัลดคาดการณ์
การขึน้ดอกเบีย้ลงในเดอืนพฤศจกิายน กเ็ป็นอกีปัจจยัหน่ึงทีท่�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาวของไทยปรบัตวัลดลง 
ในช่วงเวลาดังกล่าว ทั้งนี้ แม้ว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวก็ยัง 
ไม่ปรับตัวสูงขึ้นมาก และอยู่ในระดับที่ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่ปี 2013 ถึงปี 2017 จึงกล่าวได้ว่า ภาวะการเงินโดยรวมของ
ไทยยังไม่ตึงตัวขึ้นมาก แม้อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม

ส�าหรับมุมมองในปี 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ การชะลอตัวของเงินทุนต่างชาติท่ีไหลเข้าตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย และปริมาณพันธบัตรรัฐบาลไทยที่เพิ่ม
ขึ้น ปัจจัยที่ท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวเพิ่มขึ้น ได้แก่ 1)การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่จะปรับตัวสูง
ขึ้นตามภาวะตลาดแรงงานท่ีตึงตัวและการจ้างงานสูงกว่าระดับดุลยภาพ 2)วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของ Fed ที่ยังด�าเนินต่อไปใน
ปี 2019 ซึ่งจะยังส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยู่บ้าง และ 3)การลดขนาดงบดุลของ Fed ประกอบกับ 
การยกเลิกการเข้าซื้อพันธบัตรผ่านมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ ECB ซึ่งจะส่งผลให้สภาพคล่องในระบบการเงินโลก
ลดลง และอุปสงค์ต่อพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวมน้ีอยลง ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ จงึมแีนวโน้มสงูขึน้ นอกจากนี ้
เมื่อพิจารณาสัดส่วนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ถือโดยชาวต่างชาติในปัจจุบัน16 พบว่า มีสัดส่วนสูงถึง 10.68% ของมูลค่าคงค้างของ
พนัธบตัรรฐับาลไทยทัง้หมด ซึง่สงูกว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปีที ่9.32% (รปูที ่28) ส่วนเงนิทนุเคลือ่นย้ายทีไ่หลเข้ามาในตลาดพันธบตัร
รัฐบาลไทยนั้น เป็นเพราะไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศที่แข็งแกร่งจึงมีสถานะเป็นเหมือนสินทรัพย์ปลอดภัย (safe haven asset) 
ในภูมิภาค17 ในระยะข้างหน้าท่ีสภาพคล่องลดลง และเงินทุนเคล่ือนย้ายสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มีแนวโน้มชะลอลง อุปสงค์
จากนักลงทุนต่างชาติที่เข้ามาถือพันธบัตรรัฐบาลไทยน่าจะมีแนวโน้มชะลอตัวลงเช่นกัน ส�าหรับปัจจัยภายในประเทศ คือ ปริมาณ
พันธบัตรรัฐบาลไทย  ที่พบว่าส�านักงานบริหารหนี้สาธารณะมีแผนระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรระยะยาวประมาณ 6 แสนล้าน
บาท ในปี 2019 ซึ่งสูงกว่าในปี 2018 ที่ระดมทุนประมาณ 5.8 แสนล้านบาท จึงเป็นปัจจัยเสริมให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยระยะยาวเพิ่มสูงขึ้นได้ ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2019 จะอยู่ใน
ช่วง 2.9% ถึง 3.1% อย่างไรก็ตาม หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงในปี 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ระยะยาวก็อาจสูงขึ้นได้ไม่มากนัก

14  ค่ากลางของ neutral rate เป็นค่ากลางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป้าหมายในระยะยาว ซึ่งเป็นระดับของอัตราดอกเบี้ยที่ท�าให้เศรษฐกิจเติบโตได้ในระดับศักยภาพ ในขณะเดียวกัน 
   อัตราเงินเฟ้อก็สามารถรักษาระดับได้ใกล้เคียงกับเป้าหมาย
15  วันที่ 19 พฤศจิกายน 2018 ตัวเลข GDP ของไทยในไตรมาส 3 ของปี 2018 ขยายตัวที่ 3.3%YOY โดยชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้าที่ขยายตัว 4.6%YOY ท�าให้อัตราผลตอบ   
   แทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีปรับตัวลดลง 5 bps ภายในวันเดียวกัน16  

ข้อมูล ณ วันที่ 24 ธันวาคม 201817  

สังเกตจากในช่วงที่เกิดวิกฤตการเงินตุรกีและนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น จะเห็นเม็ดเงินบางส่วนไหลเข้ามาในตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย
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 แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยและอัตรำแลกเปลี่ยนปี 2018

สถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนในช่วงที่ผ่านมา

แม้ในช่วงสองไตรมาสแรกของปี 2018 เงนิบาทจะอ่อนค่าโดยปัจจยัส�าคญัมาจากการแขง็ค่าของดัชนค่ีาเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ และ
การอ่อนค่าของเงินหยวน อย่างไรก็ตาม เสถียรภาพต่างประเทศของไทยที่แข็งแกร่ง และสงครามการค้าที่มุ่งเน้นไปที่จีนมากขึ้น 
ส่งผลให้ค่าเงินบาทกลับมาแข็งค่า เงินบาท ณ สิ้นปี 2018 จึงทรงตัวเมื่อเทียบกับสิ้นปีก่อน  ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 28 
ธนัวาคม 2018 แขง็ค่าขึน้จากต้นปี 4.5% โดยเป็นผลมาจาก 1) นกัลงทนุคาดการณ์การด�าเนนินโยบายการเงินของ Fed ว่ามแีนวโน้ม
ทีจ่ะด�าเนนิการอย่างเข้มข้นขึน้ (hawkish) โดยเปรยีบเทยีบกบั ECB ทีย่งัมแีนวโน้มด�าเนนินโยบายการเงนิอย่างผ่อนคลาย (dovish) 
(รปูที ่29) 2) มมุมองของนกัลงทนุต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีเ่ตบิโตดกีว่าประเทศเศรษฐกจิหลกัอืน่ ๆ  และประเทศตลาดเกิดใหม่ ประกอบ
กับภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่ได้รับผลมาจากวิกฤติการเงินในบางประเทศ ได้แก่ อาเจนติน่าและตุรกี 
(รปูที ่30)  และ 3) นโยบายกีดกนัทางการค้าทีม่คีวามตงึเครียดมากขึน้ในช่วงทีผ่่านมาสร้างความกงัวลแก่นกัลงทนุ ส่งผลให้ประเทศ
ทีไ่ด้รบัผลกระทบมค่ีาเงินทีอ่่อนลงเมือ่เทยีบกบัดอลลาร์สหรฐัฯ โดยเฉพาะประเทศจนีทีเ่งนิหยวนอ่อนค่าอย่างต่อเนือ่ง6 มผีลให้เงนิ
บาทอ่อนค่าลงตามไปด้วย โดยการอ่อนค่าของเงินบาทเกิดจากชนิดสินค้าและปลายทางการส่งออก (product similarity) ของไทย
และจีนมีความคล้ายคลึงกันมาก19  อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่เกิดวิกฤติการเงินในตุรกี และสงครามการค้ามุ่งเน้นไปที่สหรัฐฯ และจีน
มากยิ่งขึ้น เงินบาทกลับแข็งค่าขึ้นในบางจังหวะ (รูปที่ 31) เนื่องจาก 1)  สงครามการค้าส่งผลกระทบต่อจีนเป็นหลัก และ 2) ไทยมี
เสถยีรภาพต่างประเทศทีย่งัคงแข็งแกร่ง ท�าให้สามารถรบัมอืกับผลกระทบภายนอกได้ด ีเงนิบาทจงึแขง็ค่าขึน้เมือ่เทยีบกบัค่าเงนิอ่ืนๆ  
ในภูมิภาค (รูปที่ 32) สะท้อนได้จากดัชนีค่าเงินบาท (NEER) ที่ปรับแข็งค่าขึ้น 3.3% จากต้นปี

มุมมองค่าเงินบาท

รูปที่ 29: ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นส่วนหนึ่งเป็นผลจากนักลงทุนคาดการณ์ว่า Fed มี
แนวโน้มที่จะด�าเนินนโยบายการเงินที่เข็มข้นขึ้นอย่างต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล Bloomberg

ส่วนต่างคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่าง Fed กับ ECB และ ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: ดัชนี หน่วย: %

18  ณ วันที่ 3 ธันวาคม 2018 เงินหยวนอ่อนค่าลงจากต้นปี 6.6%
19  จีนและไทยมีสินค้าและปลายทางส่งออกใกล้เคียงกันมาก เมื่อหยวนอ่อนค่าท�าให้ไทยสูญเสียความสามารถในการแข่งขันด้านราคา ดังนั้น ค่าเงินบาทจึงอ่อนค่าลงตามหยวน 
  ค่อนข้างมาก
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รูปที่ 30: ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯแข็งค่าขึ้นส่วนหนึ่งเป็นผลจากมุมมองของนักลงทุนต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เติบโตได้ดีกว่ากลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น ๆ ประกอบกับภาวะการเงินที่
ตึงตัวขึ้นของประเทศกลุ่มตลาดเกิดใหม่

รูปที่ 31: เงินบาทอ่อนค่าตามหยวนลดลงหลังสงครามการค้ามุ่งเน้นไปที่จีนและสหรัฐฯ 
มากขึ้น อีกทั้งวิกฤตการเงินในตุรกี ก็ท�าให้เงินบาทกลับแข็งค่าขึ้นเนื่องจากเงินบาทเป็น
สินทรัพย์ปลอดภัยในภูมิภาค (regional safe haven)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล Bloomberg

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยุโรป และประเทศตลาดเกิดใหม่ Economic surprise index

หน่วย: ดัชนี หน่วย: ดัชนี

ค่าเงินในช่วงเหตุการณ์ส�าคัญของโลก

หน่วย: ดัชนี (5 days moving average) 
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คาเงินดอลลารสหรัฐฯ เงินบาท เงินหยวน สกุลเงิน EM* สกุลเงิน EM-Asia*

สงครามการคามุงเนน

ไปที่จีนและสหรัฐฯ 

สงครามการคาทําใหเกิด

ความกังวลในหลาย ๆ ประเทศ

วิฤตการณเงินใน

กลุมประเทศตลาดเกิดใหม

สงครามการคาที่มุงเนนระหวาง 

จีน-สหรัฐฯ และตัวเลขเศรษฐกิจจีน

ที่เร่ิมชะลอตัว 

= เงินแข็งคา

หมายเหตุ: *สกุลเงิน EM ประกอบด้วยค่าเงินประเทศ บราซิล ชิลี จีน ฮังการี อินเดีย เม็กซิโก รัสเซีย สิงคโปร์ ตุรกี และ แอฟริกาใต้ 

*สกุลเงิน EM-Asia ประกอบด้วยค่าเงินประเทศ จีน อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และ ไทย



 แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยและอัตรำแลกเปลี่ยนปี 2018

รูปที่ 32: ในช่วงที่ผ่านมาแม้จะเกิดวิกฤติการเงินในตุรกี และสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนตึงเครียดขึ้น ค่าเงินบาทกลับไม่อ่อนค่าลงมากนัก  เนื่องจากไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศที่
ยังคงแข็งแกร่ง

รูปที่ 33: ปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้เงินบาทอ่อนค่าในระยะที่ผ่านมาคือ การปรับตัวลดลง
อย่างต่อเนื่องของดุลการช�าระเงิน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg

การเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินของแต่ละประเทศ การเปลี่ยนแปลงของสกุลเงินในปี 2018 เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: % หน่วย: %

ดุลบัญชีช�าระเงินของไทยและ USDTHB

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ผลรวม 6 เดือน) หน่วย: % การเปลี่ยนของค่าเงินเทียบกับ 6 เดือนก่อน

นอกจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งข้ึนและค่าเงินหยวนที่อ่อนลงแล้ว ปัจจัยส�าคัญอีกประการหนึ่งที่ท�าให้เงินบาทอ่อนค่า  
คือการปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องของดุลการช�าระเงิน (รูปที่ 33) โดยดุลการช�าระเงินจะบ่งบอกถึงการท�าธุรกรรมทางเศรษฐกิจ
ระหว่างผู้มีถิ่นฐานในประเทศและผู้มีถ่ินฐานต่างประเทศ ซึ่งส่งผลต่ออุปสงค์และอุปทานของเงินบาทอย่างมีนัยส�าคัญ ในระยะที่
ผ่านมา ดุลการช�าระเงินของไทยปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง ซึ่งเป็นผลมาจาก 1)ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ปรับตัวลดลงตามการชะลอ
ตัวของภาคส่งออกสินค้าอันเน่ืองมาจากสงครามการค้า การชะลอตัวของวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์ และการชะลอตัวของการส่งออก
ภาคบริการอันเนื่องมาจากนักท่องเที่ยวจีนที่ยังไม่ฟื้นตัว และ 2)บัญชีการเงิน (Financial account) ซึ่งปรับตัวลดลงจากเงินทุนที่
ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยอย่างต่อเนื่อง การลงทุนในต่างประเทศของนักลงทุนไทย รวมไปถึงการลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศ
ของกองทุนรวมไทยที่ลงทุนในต่างประเทศ (FIF) 
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ดุลบัญชีเดินสะพัด บัญชีทุน บัญชีการเงิน

ความคลาดเคลือ่นสุทธิ ดุลการชําระเงิน USDTHB

ประเทศท่ีมีดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP 

สูง คาเงินมีแนวโนมออนคานอยกวา

= เงินออนคา
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หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2018 เทียบกับ 30 ธันวาคม 2017 และข้อมูลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP ณ ปี 2017

EIC Outlook Quarter 1/201956



รูปที่ 34: ในปี 2018 ที่สงครามการค้ามีความตึงเครียดค่าเงินสกุลต่าง ๆ ในภูมิภาคเอเชียอ่อน
ค่าตามหยวน อย่างไรก็ตามเงินบาทอ่อนค่าตามหยวนน้อยกว่าค่าเงินอื่น ๆ ในภูมิภาค

หมายเหตุ: การศึกษาใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่ มกราคม 2018 ถึง พฤศจิกายน 2018

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูล Bloomberg

ค่าประมาณความอ่อนไหวของค่าเงินเมื่อค่าเงินหยวนเปลี่ยนแปลงไป ในปี 2018 

 หน่วย: % การเปลี่ยนโดยเฉลี่ยของค่าเงินตามค่าเงินหยวน เมื่อค่าเงินหยวนเปลี่ยนแปลงไป 1% 

มุมมองค่าเงินบาทในระยะข้างหน้า

อีไอซีประเมินว่า สงครามการค้าที่อาจยังไม่มีทางออกชัดเจน เป็นปัจจัยส�าคัญในระยะส้ันท่ีจะท�าให้เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า
ลงได้ แต่จะอ่อนค่าน้อยกว่าสกุลเงินอื่น ๆ ในภูมิภาค  ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2019 อีไอซีมองว่าเงินบาทมีโอกาสอ่อนค่าตาม
หยวนได้อกี หากจนีไม่สามารถปฏบิตัติามข้อเรยีกร้องของสหรฐัฯ ในการลดปัญหาการละเมดิทรพัย์สนิทางปัญญาและลดการเกนิดลุ 
ทางการค้ากบัสหรฐัฯ ได้ ท�าให้สงครามการค้าอาจกลบัมาเพิม่ความรนุแรงขึน้อกี ทัง้นี ้อไีอซไีด้ศกึษาความอ่อนไหวของค่าเงนิต่าง ๆ   
ในภูมิภาคต่อเงินหยวน ผลการศึกษาบ่งชี้ว่าในปี 2018 ที่สงครามการค้ามีความตึงเครียด เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าตามเงินหยวน
แต่อ่อนค่าน้อยกว่าสกุลเงินอื่น ๆ ในภูมิภาค (รูปที่ 34)20  นอกจากนี้ ปัจจัยอื่นที่น่าจะท�าให้เงินบาทอ่อนค่าในไตรมาสแรกของ
ปี  2019 ยังมาจากการส่งออกสินค้าและบริการของไทยที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยอีไอซีคาดว่า ค่าเงินบาทในไตรมาสแรกของ
ปี 2019 จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 32.5-33.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม หากจีนสามารถท�าตามเงื่อนไขของสหรัฐฯ 
หรือทรัมป์มีท่าทีที่อ่อนลง ก็อาจท�าให้ทั้งสองประเทศสามารถเจรจายุติข้อพิพาทกันได้ เงินหยวนก็อาจกลับมาแข็งค่า จนส่งผล
ให้เงินบาทอาจแข็งค่ากว่าที่ประเมินได้

อีไอซีประเมินว่า ณ สิ้นปี 2019 เงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นจากสิ้นไตรมาสที่ 1 ปี 2019 ซึ่งคาดว่าจะ
เกดิจากสงครามการค้าทีอ่าจทเุลาลงหรอืได้ข้อยตุ ิและปัจจยัทีเ่คยสนบัสนนุให้เงนิดอลลาร์สหรฐัฯ แข็งค่ามผีลลดลง อไีอซมีองว่า
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 สงครามการค้ามแีนวโน้มคลีค่ลายลง โดยสหรฐัฯและจนีน่าจะเจรจาเพือ่ยตุสิงครามการค้าได้ เนือ่งจาก
เศรษฐกจิจนีได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้าค่อนข้างมาก ขณะทีเ่ศรษฐกจิและตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัฯ กเ็ริม่ได้รบัผลกระทบ 
เช่นกนั นอกจากนี ้ทรมัป์อาจมท่ีาทปีระนปีระนอมมากขึน้เพือ่ต้องการปรบัท่าททีางการเมอืงไปสูก่ารเลอืกตัง้ในปี 2020 ซึง่สงคราม
การค้าทีค่ลีค่ลายลงอาจส่งผลให้เงนิหยวนแขง็ค่าและเงนิบาทแขง็ค่าตาม นอกจากนี ้ปัจจยัทีส่นบัสนนุให้เงนิดอลลาร์สหรฐัฯ แขง็ค่า
ก็มีลดลงเช่นกัน เนื่องจาก 1) ตลาดคาดการณ์การด�าเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นของ Fed สามารถท�าได้น้อยลง21 อีกทั้งระดับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ณ ปัจจุบันที่ 2.25 – 2.50% เข้าใกล้อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะยาวที่ 2.8% สะท้อนให้เห็น
ว่าวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของ Fed ใกล้จบลงแล้ว และ 2) การขยายตัวอย่างต่อเนื่องของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงใน 
ปี 2019 ส่วนหนึ่งมาจากผลการเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ ที่ท�าให้มาตรการทางการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอาจมีออกมาน้อย
ลง ทัง้นี ้อีไอซปีระเมนิว่าเงนิบาทจะแขง็ค่าขึน้เพยีงเลก็น้อย เพราะดลุการช�าระเงนิของไทยมแีนวโน้มหดตวัลงต่อเนือ่งตามดลุบญัชี
เดินสะพัดที่จะชะลอลง และเงินทุนต่างชาติที่ไหลเข้าตลาดพันธบัตรไทยมีแนวโน้มลดลง โดยอีไอซีมองว่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2019 
จะอยู่ในกรอบ 31.5-32.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม หาก Fed ขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากกว่าที่ตลาดคาด หรือสงคราม
การค้าไม่มีท่าทีเบาลง เงินบาทอาจอ่อนค่าลงกว่าที่ประเมินได้ ในทางตรงข้าม หาก Fed ขึ้นดอกเบี้ยได้น้อยกว่าที่ตลาดคาด  
ดลุบญัชเีดนิสะพดัของไทยปรบัเพิม่ขึน้จากการส่งออกสนิค้าทีข่ยายตวัต่อเนือ่ง รวมไปถงึจ�านวนนกัท่องเทีย่วจนีกลบัมาขยายตัว
ได้มาก เงินบาทก็อาจแข็งค่ากว่าที่ประเมินได้ 

20  อีไอซีประมาณค่าความอ่อนไหว (sensitivity) ของค่าเงินต่าง ๆ ต่อค่าเงินหยวนจาก regressions หลังจากที่ได้ใส่ตัวแปรควบคุม (controlled variables) ผลกระทบจากปัจจัย   
     ภายนอกต่าง ๆ เพื่อสกัดผลกระทบต่อค่าเงินต่าง ๆ ให้เหลือเพียงปัจจัยที่มาจากค่าเงินหยวน
21  Forward fed fund rate ของการประชุม FOMC ในรอบ 11 ธันวาคม 2019 ที่ค�านวณจาก Bloomberg ณ วันที่ 24 ธันวาคม 2018 อยู่ที่ 2.49% ปรับตัวลดลงจากค่าที่ 
    ค�านวณ ณ สิ้นไตรมาสที่ 3 ที่ 2.83%
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BULL-BEAR
ราคาน�้ามัน



Bull-Bear ราคาน�้ามัน

 Bull - Bear รำคำน�้ำมัน

ราคาน�้ามัน
(USD/บาร์เรล)

(ค่าเฉลี่ย)

2017 2018F 2019F

เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4F เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย ช่วงรำคำ

ราคาน�้ามันดิบ WTI 51 63 68 70 59 65 58 61 57 55 58 54-63

ราคาน�้ามันดิบ Brent 54 67 75 75 68 71 67 73 70 68 70 61-74

 ประมาณการราคาน้�ามันดิบโดย EIC

*ช่วงราคาน้�ามันดิบเฉลี่ยต่อปี กรณีฐาน ซึ่งประมาณการโดย Leading global houses (ณ 19 ธันวาคม 2018)

BULLs BEARs

• กลุม่ OPEC และพนัธมติร น�าโดยรสัเซยี บรรลุ
ข้อตกลงร่วมกนัในการประชมุทีก่รงุเวยีนนา ประเทศ
ออสเตรีย เมือ่วนัที ่6 ธนัวาคม ว่า OPEC และพนัธมติร
จะลดปริมาณการผลติน�า้มนัจากระดบัปรมิาณการผลิต
ในเดอืนตลุาคม 2018 จ�านวน 8 แสนบาร์เรลต่อวนั 
และ 4 แสนบาร์เรลต่อวนั ตามล�าดับ รวมทัง้สิน้ 1.2 
ล้านบาร์เรลต่อวนั เพือ่รกัษาสมดลุของอปุสงค์และ
อปุทานน�า้มนัดบิ ยกเว้น 3 ประเทศทีไ่ม่ต้องลดการผลิต 
ได้แก่ ลเิบยี เวเนซเูอล่า และอิหร่าน ท้ังน้ี ข้อตกลง 
ลดปริมาณการผลิตน�้ามันดังกล่าวจะเร่ิมในเดือน
มกราคมและสิน้สุดในเดือนมถินุายน ปี 2019

• สหรัฐฯ คว�่าบาตรทางเศรษฐกิจต่ออิหร่านเรื่อง
โครงการนิวเคลียร์ โดยบริษัทท่ีท�าการค้าน�้ามันกับ
อหิร่านหรอืท�าธรุกรรมกบัธนาคารอหิร่านจะถกูลงโทษ
และตดัออกจากระบบการเงนิของสหรฐัฯ เป็นผลให้
ประเทศต่างๆ ยกเลกิการน�าเข้าน�า้มนัดบิจากอหิร่าน ถงึ
แม้สหรัฐฯ จะยอมผ่อนผันให้ 8 ประเทศผู้น�าเข้าน�า้มนั
รายใหญ่สามารถน�าเข้าน�า้มนัจากอหิร่านได้ในระยะ
เวลา 6 เดอืนข้างหน้า แต่หลังจากนัน้ การคว�า่บาตร 
จะส่งผลต่อการผลิตและส่งออกน�้ามันของอิหร่าน 
ทีค่าดว่าจะลดลงราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวนั เป็นผลให้
ตลาดอาจเข้าสูส่ภาวะอุปทานตงึตวัและส่งผลให้ราคา
น�า้มนัปรบัตวัสงูขึน้ได้

•  การเลอืกตัง้ช่วงไตรมาส 1 ปี 2019 ของลิเบยี และ
ไนจีเรีย ซึง่เป็นประเทศผูผ้ลติน�า้มนัในกลุ่ม OPEC อาจ
ก่อให้เกดิความขดัแย้งทางการเมอืงในประเทศ ซ่ีงอาจมี
การจูโ่จมท่อส่งน�า้มนั หรอืการปิดท่าเรอืส่งออกน�า้มนั 
เหมือนในอดีตเมื่อเกิดความตึงเครียดทางการเมือง 
จงึอาจส่งผลกระทบต่อการผลติและการส่งออกน�า้มัน
ของประเทศได้ ซึง่หากสถานการณ์ยืดเยือ้จะท�าให้ราคา
น�า้มนัดบิพุ่งสงูขึน้ต่อเนือ่งในช่วงครึง่แรกของปี 2019

• กิจกรรมการขุดเจาะและอุปทานน�้ามันในสหรัฐฯ  
มีแนวโน้มสูงขึ้นในปี 2019 สะท้อนจากการเติบโต
ของปริมาณแท่นขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ และ
การลงทุนเพิ่มในธุรกิจขุดเจาะน�้ามัน ทั้งนี้ Baker 
Hughes รายงานว่า แท่นขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ 887 แท่น ในเดือน
พฤศจิกายน 2018 ขยายตัวราว 19%YOY จัดว่าสูง
ที่สุดนับตั้งแต่เดือนมีนาคม 2015  ส่วนการลงทุน
ในธุรกิจขุดเจาะน�้ามันของสหรัฐฯ ปี 2018 เพิ่มสูง
ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เติบโต 
43%YOY ซึง่ส�านกังานสารสนเทศด้านพลงังานของ
สหรัฐฯ (EIA) คาดการณ์ว่าสหรัฐฯ จะผลิตน�้ามัน
ปิโตรเลียมสูงถึง 19.6 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2019 
ขยายตัวถึง 10%YOY

• ความต้องการน�า้มนัในตลาดโลกปี 2019 มแีนวโน้ม
ชะลอตัวลง โดย EIA ประเมินว่าอุปสงค์น�้ามันโลก
ปี 2019 จะอยู่ที่ 101.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน ขยายตัว 
1.5% ชะลอตัวลงจากปีก่อนหน้าที่ 1.6% สอดคล้อง
กบัเศรษฐกิจโลกทีข่ยายตัวช้าลงตามการประเมนิของ 
IMF ที่ 3.65% ในปี 2019 เทียบกับปีก่อนหน้าที่
เติบโต 3.73%
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มุมมองอีไอซี : Bear
ราคาน�้ามันดิบในไตรมาสที่ 1 ปี 2019 มีแนวโน้มลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แม้ว่า OPEC และพันธมิตรจะตกลง
ร่วมมือกันลดปริมาณการผลิตน�้ามันเพื่อลดอุปทานส่วนเกินในตลาด แต่ก็ยังมีปัจจัยกดดันจากผู้ผลิตในสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มขุดเจาะ
น�้ามันออกมามากขึ้นเช่นกัน สะท้อนจากจ�านวนแท่นขุดเจาะที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง รวมไปถึงมีการลงทุนเพิ่มในธุรกิจส�ารวจและ
ผลิตน�้ามัน 

นอกจากนี ้ประเทศผูผ้ลติน�า้มนัทีม่ปัีญหาทางการเมอืงอย่างลเิบยีกมี็แนวโน้มกลบัมาผลติน�า้มนัได้สงูขึน้ การทีแ่หล่งน�า้มนั 3 แหล่ง 
ทางภาคตะวนัออกเฉยีงใต้ของลเิบยีเปิดให้ขดุเจาะน�า้มนัได้อกีครัง้ จะท�าให้ปรมิาณน�า้มนัเพิม่ข้ึนราว 1 หมืน่บาร์เรลต่อวนั นอกจากนี้  
บริษัท BP และ Eni จะกลับมาส�ารวจและขุดเจาะน�้ามันในลิเบีย โดยเริ่มในไตรมาสที่ 1 ปี 2019 หลังจากที่หยุดไปเมื่อปี 2011 
จากความตงึเครยีดทางการเมอืงในประเทศ อย่างไรกต็าม ต้องจบัตาสถานการณ์การเลอืกตัง้ในประเทศ หากเกดิข้อขดัแย้งทางการ
เมืองอาจส่งผลกระทบต่อการผลิตและการส่งออกน�้ามัน 

ส่วนปัจจยัเรือ่งสหรฐัฯ คว�า่บาตรอหิร่าน ทีจ่ะส่งผลให้ราคาน�า้มนัสงูขึน้จากการตงึตวัของอปุทานน�า้มนั  ตลาดได้คลายความกงัวลลง
ในระยะสั้น เนื่องจากสหรัฐฯ ยอมยกเว้นให้ 8 ประเทศ ผู้น�าเข้าน�้ามันรายใหญ่จากอิหร่าน ได้แก่ จีน อินเดีย ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ ตุรกี 
ไต้หวนั อติาล ีและกรซี สามารถน�าเข้าน�า้มนัจากอหิร่านได้ในระยะเวลา 6 เดอืนข้างหน้า ตามโควตาทีถ่กูก�าหนดไว้ของแต่ละประเทศ 
ทั้งนี้ อิหร่านส่งออกน�้ามันไปยัง 8 ประเทศดังกล่าว คิดเป็นสัดส่วนมากกว่า 75% ของปริมาณการส่งออกน�้ามันทั้งหมดของอิหร่าน 

ส�าหรบัราคาน�า้มนัดบิเฉลีย่ทัง้ปี 2019 มแีนวโน้มลดลงเมือ่เทยีบกบัปี 2018 โดยเฉพาะในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 ราคาน�า้มนัมแีนวโน้ม 
ลดต�่าลงได้อีก เน่ืองจากอุปทานน�้ามันส่วนเกินในตลาดอาจเพิ่มสูงขึ้นจากการเปิดท่อขนส่งน�้ามันในสหรัฐฯ เช่น ท่อ Cactus II  
ในแหล่ง Permian ซ่ีงเป็นแหล่ง shale oil ทีส่�าคญัของสหรฐัฯ โดยจะมกี�าลงัการส่งน�า้มนัเพิม่ 5.9-6.7 แสนบาร์เรลต่อวัน หรอืเพิม่ขึน้  
19% ของขนาดท่อส่งในปัจจุบัน ประกอบกับเศรษฐกิจโลกที่จะชะลอลงอย่างชัดเจน หากสงครามการค้ายกระดับความรุนแรงขึ้น

อีไอซีมองว่าความเส่ียงด้านบวกและด้านลบค่อนข้างสมดุล โดยต้องจับตาเร่ืองที่สหรัฐฯ ยกเว้นให้ 8 ประเทศ น�าเข้าน�้ามันจาก
อิหร่านได้ หากไม่มีการต่ออายุในอีก 6 เดือนข้างหน้า ก็จะส่งผลให้อุปทานน�้ามันตึงตัวมากขึ้น ผลักดันให้ราคาน�้ามันสูงขี้นได้  
ในทางตรงข้าม การลดปริมาณการผลิตน�้ามันของ OPEC+ ที่จะสิ้นสุดในเดือนมิถุนายน 2019 หากไม่มีการต่ออายุก็จะเป็นปัจจัย
กดดันให้ราคาน�้ามันลดต�่าลงได้ 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ EIA และ Baker Hughes

จ�านวนแท่นขุดเจาะน้�ามัน และปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของสหรัฐฯ

หน่วย: พันบาร์เรลต่อวัน 
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การผลิตนํ้ามันดิบของสหรัฐฯ แทนขุดเจาะนํ้ามันของสหรัฐฯ (แกนขวา)

หน่วย: จ�านวนแท่นขุดเจาะ
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แม้ปี 2019 จะเป็นปีที่เศรษฐกิจทั่วโลกเริ่มชะลอตัว แต่เรายัง
มองเห็นปัจจัยบวกหลายประการที่จะช่วยหนุนเศรษฐกิจไทยในปี
นี ้ทัง้การลงทนุภาครฐัทีจ่ะกลายเป็นตวัชโูรง นกัท่องเทีย่วจีนกลุ่ม
ใหม่ๆ ที่จะเข้ามาท่องเที่ยวในไทยมากขึ้น และสงครามการค้าใน
อีกมุมมองหน่ึงที่ไทยอาจพลิกให้เป็นโอกาสกับธุรกิจได้ นี่จึงเป็น 3 
ประเด็นท่ีน่าสนใจให้หยิบยกข้ึนมาพูดถึง เพื่อมองหาโอกาสและ
เตรียมพร้อมรับสิ่งที่ก�าลังจะเกิดขึ้นในปี 2019 นี้

3 ประเด็นน่าสนใจ 
ส�าหรับเศรษฐกิจไทย
ปี 2019

In Focus:



 In-Focus

สําหรับเศรษฐกิจไทยป 2019
3 ประเด็นนาสนใจ

เมกะโปรเจกตภาครัฐ
กระตุนเศรษฐกิจ

จุดติดลงทุนเอกชน

EEC มีความชัดเจนมากขึ้น
ชวยดันการลงทุนท้ังจาก
ภาคเอกชนและตางประเทศ

การลงทุนภาครัฐไทย
ในป 2019 จะขยายตัวสูง

เมกะโปรเจกตภาครัฐจะชวย
ผลักดันการลงทุนเอกชน

โดยเฉพาะจากเมกะโปรเจกต
ท่ีตอเน่ืองจากป 2018

แมเศรษฐกิจท่ัวโลกจะเร่ิมสงสัญญาณชะลอตัว
แตเรายังมองเห็นปจจัยบวกท่ีจะชวยหนุนเศรษฐกิจไทยในปน้ี

อีไอซีจึงไดเลือกหยิบ 3 ประเด็นท่ีนาสนใจ
มาศึกษาวิเคราะหเพ่ือหาคําตอบวาเราจะมองหาโอกาส

หรือตองเตรียมพรอมกับอะไรท่ีจะเกิดข้ึนในป 2019 กันบาง

โอกาสของธุรกิจไทย
ในสงครามการคา

สหรัฐฯ-จีน

โอกาสจากการขยาย
ฐานการผลิตมายังไทย

โอกาสจากการสงออก
สินคาทดแทนจีนและสหรัฐฯ 

โอกาสจากการใชประโยชน
จากสินคาท่ีถูกทุมตลาด

สงสินคาเกษตรไปจีน เชน 
ผลไมสด ผลไมแชเย็น 

สงสินคาอิเล็กทรอนิกส,
ผลิตภัณฑยางไปสหรัฐฯ

อุตสาหกรรมยางลอ
ทดแทนการผลิตในจีน

อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส
เชน แผงวงจรไฟฟา

จํานวนนักทองเท่ียวจีน
ฟนตัวกลับมาเปนบวกได

ภายในไตรมาสท่ี 2 
ของป 2019

กลุมนักทองเท่ียวจีน 
3 กลุมท่ีจะเขามา

ทองเท่ียวไทยมากขึ้น

ลุนนักทองเท่ียวจีน
กลับไทย

นักทองเท่ียวจีนท่ี
เดินทางดวยตัวเอง

นักทองเท่ียวจีน
ท่ีเท่ียวเชิงสุขภาพ

นักทองเท่ียวจีนท่ีมีรายได
ปานกลางในเมืองรอง
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ในปี 2019 การลงทนุภาครฐัยงัมแีนวโน้มขยายตวัสงู อไีอซปีระเมนิว่าการก่อสร้างภาครฐัในปี 2019 จะอยูท่ีร่าว 8.1 แสนล้านบาท 
คิดเป็นการเติบโตจากประมาณการในปี 2018 ที่ราว 9%YOY (รูปที่ 35) ต่อเนื่องจากปีก่อนหน้าที่เติบโตในระดับสูงเช่นเดียวกัน  
โดยเมด็เงนิทีผ่ลกัดนัการเติบโตมาจากความคบืหน้าของโครงการทีเ่ร่ิมมกีารก่อสร้างไปแล้วจากปีก่อนหน้าเป็นหลกั โดยโครงการ
ส�าคัญในกลุ่มนี้ ได้แก่ รถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล รถไฟทางคู่ มอเตอร์เวย์ และการขยายสนามบิน ทั้งนี้ อีไอซีประเมิน
ว่าการก่อสร้างรวมของโครงการดังกล่าวจะมีมูลค่ารวมทั้งสิ้นราว 1.6 แสนล้านบาท หรือคิดเป็น 87% ของมูลค่าการก่อสร้าง 
โครงสร้างพ้ืนฐานทีค่าดการณ์ในปี 2019 ซึง่เมด็เงนิในส่วนดงักล่าวนีค้ดิเป็นราว 0.9% ของ nominal GDP ส่วนทีเ่หลอืจะมาจากโครงการใหม่  
ได้แก่ รถไฟความเรว็สงูเชือ่ม 3 สนามบนิ ส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้าในเมอืง และเส้นทางเพิม่เตมิของรถไฟทางคู ่ทัง้นี ้หากประเมนิ 
จากความคบืหน้าของโครงการดงักล่าวแล้ว น่าจะยงัไม่มบีทบาทมากนกัในส่วนของเมด็เงนิการลงทนุ เพราะในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2019  
โครงการใหม่ส่วนใหญ่จะยังอยู่ในช่วงการประมูลหาผู้รับเหมาไปจนถึงการจัดเตรียมความพร้อมในด้านต่างๆ เช่น การเวนคืนที่ดิน 
ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าจะมีการก่อสร้างในช่วงปลายปี 2019 ราว 8 พันล้านบาท

ประเด็นที่ 1 : เมกะโปรเจกต์ภาครัฐ กระตุ้นเศรษฐกิจ-จุดติดลงทุนเอกชน

รูปที่ 35: อีไอซีคาดว่ามูลค่าการลงทุนด้านการก่อสร้างจะเติบโตราว 9% ในปี 2019 
น�าโดยการลงทุนต่อเนื่องในโครงสร้างพื้นฐานด้านการขนส่ง

ที่มา: การวิเคราะห์โดยอีไอซีจากข้อมูลของกระทรวงการคลัง และกระทรวงคมนาคม

คาดการณ์มูลค่าการก่อสร้างภาครัฐ

หน่วย: พันล้านบาท

คาดการณ์มูลค่าการก่อสร้างภาครัฐในส่วนของเมกะโปรเจกต์ด้านการคมนาคม

หน่วย: พันล้านบาท
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อื�นๆโครงการต่อเนื�อง โครงการใหม่เมกะโปรเจกตด์า้นการคมนาคม โครงการกอ่สรา้งทั�วไป

มลูค่าการกอ่สรา้งสว่น
ใหญใ่นปี 2019 จะมา
จากโครงการต่อเนื�อง
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 In Focus : 3 ประเด็นน่ำสนใจส�ำหรับเศรษฐกิจไทยปี 2019 

นอกจากเม็ดเงินจากการก่อสร้างภาครัฐท่ีคาดว่าจะเติบโตแล้ว โครงการเมกะโปรเจกต์ใหม่ของภาครัฐก็มีศักยภาพท่ีจะดึงดูด
การลงทุนจากภาคเอกชนได้ แม้กิจกรรมการก่อสร้างจะยังไม่ได้เกิดขึ้นมากก็ตาม โดยเฉพาะโครงการลงทุนเมกะโปรเจกต์ในเขต
พัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ที่เริ่มมีความชัดเจน หลังภาครัฐได้อนุมัติโครงการลงทุนขนาดใหญ่ใน EEC รวม 5 โครงการ 
คดิเป็นมลูค่าการลงทนุทัง้สิน้ถงึ 6.95 แสนล้านบาท โดยภาครฐัได้วางให้เป็นการลงทนุในลกัษณะการร่วมลงทนุระหว่างภาครฐัและ 
ภาคเอกชนในกจิการของรฐั (Public-Private Partnership หรอื PPP) ซึง่ให้เอกชนเป็นผูอ้อกเงนิลงทนุเป็นส่วนใหญ่ เมือ่เปรยีบเทยีบ 
กับการลงทุนแบบ PPP ในอดีตแล้ว จะพบว่า โครงการ EEC มีวงเงินลงทุนที่สูงกว่าและมีสัดส่วนการลงทุนภาคเอกชนที่มากกว่า
อย่างเห็นได้ชัด (รูปที่ 36) 

ล่าสุด มีเอกชนรายใหญ่ทั้งในและต่างประเทศให้ความสนใจร่วมลงทุนกับโครงการใน EEC อย่างชัดเจน เช่น โครงการรถไฟ
ความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ซึ่งได้มีการยื่นประมูลและประกาศผู้ชนะสัมปทาน คือ กิจการร่วมค้า บริษัท เจริญโภคภัณฑ์โฮลดิ้ง 
และพันธมิตร ไปแล้วเมื่อเดือนธันวาคม 2018 ที่ผ่านมา ส่วนโครงการเมกะโปรเจกต์ที่สนับสนุนการขนส่งทางน�้าอีก 2 โครงการ 
ได้แก่ โครงการพฒันาท่าเรอืแหลมฉบงัระยะที ่3 ซึง่ได้เปิดขายเอกสารคดัเลอืกไปเมือ่วันที ่5-19 พฤศจกิายนทีผ่่านมา มีผูซ้ือ้เอกสาร
ไปแล้ว 32 ราย ทั้งไทยและต่างชาติ มีเวลาให้นักลงทุนตัดสินใจและยื่นข้อเสนอในวันที่ 14 มกราคม 2019 และโครงการพัฒนา 
ท่าเรอือตุสาหกรรมมาบตาพดุระยะที ่3 ซึง่ได้เปิดขายเอกสารคดัเลอืกแล้วตัง้แต่วนัที ่9-21 พฤศจกิายน 2018 และมีนกัลงทนุรายใหญ่ 
ทั้งไทยและต่างชาติสนใจเข้ามาซื้อเอกสารคัดเลือกไปแล้ว 18 ราย เอกชนที่สนใจจะต้องยื่นข้อเสนอในวันที่ 6 กุมภาพันธ์ 2019 
และสุดท้าย โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภา ซึ่งในปัจจุบันมีความเคลื่อนไหวในส่วนสัมปทานการบริหารจัดการจ�าหน่ายสินค้า
ปลอดอากร (ดิวตี้ฟรี) และกิจกรรมพ้ืนท่ีเชิงพาณิชย์ประเภทร้านค้าและบริการ และประเภทอาหารและเครื่องดื่ม มีเอกชนไทย
รายใหญ่ได้รับสัมปทานแล้วและจะเร่ิมเปิดบริการในเดือนกุมภาพันธ์ 2019 นอกจากน้ี ยังมีโครงการศูนย์ซ่อมบ�ารุงอากาศยาน 
อู่ตะเภา ที่มีการประกาศรายละเอียดที่เกี่ยวข้องกับการคัดเลือกเอกชนไปเมื่อเดือนพฤศจิกายน 2018 โดยให้เอกชนที่ผ่านการคัด

รูปที่ 36: สัดส่วนเงินลงทุนของภาคเอกชนในเมกะโปรเจกต์คมนาคม EEC อยู่ที่ราว 70% 
ปรับตัวสูงขึ้นกว่า 30% เมื่อเปรียบเทียบกับโครงการ PPP ในอดีต

ที่มา: การวิเคราะห์โดยอีไอซีจากข้อมูลของกระทรวงการคลัง และกระทรวงคมนาคม

เงินลงทุนของเมกะโปรเจกต์คมนาคมในพื้นที่ EEC เปรียบเทียบกับโครงการโครงสร้างพื้นฐานคมนาคม PPP ในอดีต

หน่วย: % ของมูลค่าเงินลงทุน
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ความคบืหนา้ของโครงการ (พนัลา้นบาท)

รถไฟความเร็วสงูเชื�อม 3 สนามบนิ (225)

ภาคเอกชน
ภาครัฐ

ภาคเอกชน
ภาครัฐ สงูขึ�นราว 30% เมื�อ

เปรยีบเทยีบกับโครงการ 
PPP ในอดตี

Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dec-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19

สนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิ (290)

ศนูยซ์่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา (11)

ท่าเรอืแหลมฉบังระยะที� 3 (114)

ท่าเรอืมาบตาพุดระยะที� 3 (55)

ยื�นซอง ประกาศผูช้นะขายซอง

ขายซอง ยื�นซอง ประกาศผูช้นะ

ขายซอง ยื�นซอง ประกาศผูช้นะ

ขายซอง ยื�นซอง ประกาศผูช้นะ

ขายซอง

ครม. อนุมัต ิ

ครม. อนุมัต ิ

ครม. อนุมัต ิ

ครม. อนุมัต ิ ประกาศผูช้นะยื�นซอง

หมายเหตุ:  *  ประกอบด้วยโครงการรถไฟฟา้สายสเีขยีวเขม้ (หมอชติ - ออ่นนชุ), สายสเีขยีวออ่น (สนามกฬีาแหง่ชาต ิ- สะพานตากสิน), สายสน้ี�าเงนิ (หวัล�าโพง - บางซือ่), สายสมีว่ง  
  (เตาปูน - บางใหญ่), สายสีส้มตะวันออก (ศูนย์วัฒนธรรมฯ - มีนบุรี), สายสีเหลือง (ลาดพร้าว - ส�าโรง) และสายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 
 **  มูลค่าเงินลงทุนของโครงการเมกะโปรเจกต์คมนาคมใน EEC อ้างอิงจากผลประชุมครม. ณ วันที่ 30 ตุลาคม 2018 ซึ่งประกอบไปด้วยโครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3  
  สนามบิน, โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภาและเมืองการบินภาคตะวันออก, โครงการศูนย์ซ่อมอากาศยานอู่ตะเภา (MRO), โครงการท่าเรือแหลมฉบังระยะที่ 3 และ 
  โครงการท่าเรือมาบตาพุดระยะที่ 3

เมกะโปรเจกต์คมนาคมในพื้นที่ EEC** 
(695 พันล้านบาท)

โครงสร้างพื้นฐานคมนาคม PPP
ในอดีต* (460 พันล้านบาท)
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เลือกส่งเอกสารข้อเสนอกลับมากลางเดือนกุมภาพันธ์ 2019 ส่วนในอนาคต ภาครัฐได้เตรียมการประมูลโครงการพัฒนาสนามบิน
อู่ตะเภาและเมืองการบิน ซ่ึงมีวงเงินลงทุนกว่า 2 แสนล้านบาท โดยมีนักลงทุนซื้อเอกสารการคัดเลือกไปแล้ว 42 รายระหว่าง 
วนัที ่16-29 พฤศจกิายน และภาครฐัก�าหนดให้เอกชนย่ืนข้อเสนอในวนัที ่28 กมุภาพนัธ์ 2019 การพฒันาดังกล่าวจะช่วยรองรบัจ�านวน
ผู้โดยสารที่ก�าลังเติบโตสูง โดยในปี 2015-2017 จ�านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศของสนามบินอู่ตะเภาเติบโตสูงถึง 144% ต่อปี  
และในช่วง 8 เดอืนแรกของปี 2018 ยอดผูโ้ดยสารเฉลีย่อยูท่ีร่าว 1.3 ล้านคน คดิเป็นการเตบิโตเพิม่ขึน้อกี 30%YOY โดยภาครฐัได้ 
ตัง้เป้าจ�านวนผูโ้ดยสารไว้ที ่3 ล้านคนต่อปี อีไอซมีองว่าการทีเ่อกชนรายใหญ่ให้ความสนใจทีจ่ะลงทนุใน โครงการเมกะโปรเจกต์หลายๆ  
โครงการใน EEC จะเป็นปัจจัยส�าคัญประการหนึ่งในการกระตุ้นความเชื่อมั่นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนในด้านอื่นๆ ตามมา

ตัวชี้วัดการลงทุนใน EEC จากภาคเอกชนทั้งไทยและต่างประเทศที่ขยายตัวได้ดี สะท้อนถึงความเชื่อมั่นต่ออนาคตการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของพื้นที่ EEC โดยยอดขอรับการส่งเสริมสิทธิประโยชน์เพื่อการลงทุนของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI)  
ทีเ่พิม่ข้ึนสงูถงึ 122%YOY ในช่วงครึง่ปีแรกสวนทางกบัยอดขอรบัการส่งเสรมิทัง้ประเทศทีล่ดลง -2% ในช่วงเดยีวกนั (รปูที ่37) ทาง 
BOI คาดว่ากว่า 80% ของยอดขอรบัการส่งเสรมิในปีนีจ้ะมาจากกลุม่อตุสาหกรรมเป้าหมายเป็นหลกั นอกจากนี ้ยอดการจดทะเบยีน
บริษัทของทั้งผู้ประกอบการไทยและต่างชาติในพื้นที่ EEC ในช่วง 9 เดือนแรกเพิ่มขึ้นมากกว่า 5 พันบริษัท หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้น 
ราว 7%YOY โดยส่วนใหญ่อยู่ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ การก่อสร้าง และโรงแรมและร้านอาหาร (ข้อมูลจากกรมพัฒนาธุรกิจ 
การค้า) ซึ่งสะท้อนความคาดหวังของภาคเอกชนต่อการขยายตัวของเมืองและเศรษฐกิจในพื้นที่ ทั้งยอดขอรับการส่งเสริมและ 
ยอดการจดัตัง้ธรุกจิทีเ่พิม่ข้ึนถือเป็นสญัญาณทีดี่ต่อกิจกรรมทางเศรษฐกจิอืน่ๆ ทีจ่ะตามมา ไม่ว่าจะเป็นการลงทนุในด้านต่างๆ การจ้างงาน  
หรือการขยายตัวของเมือง โดยมีความชัดเจนที่เพิ่มขึ้นของโครงสร้างพื้นฐานเป็นปัจจัยสร้างความเชื่อมั่นที่ส�าคัญ
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รูปที่ 37: ภาคเอกชนมีความสนใจลงทุนในโครงการ EEC ชัดเจน

ที่มา: การวิเคราะห์โดยอีไอซีจากข้อมูลของ BOI กรมพัฒนาธุรกิจการค้า และสื่อ

มูลค่าโครงการที่ขอรับสิทธิประโยชน์การลงทุนจาก BOI

หน่วย: ล้านบาท

อัตราการเพิ่มขึ้นของการจดทะเบียนบริษัทใหม่ 9 เดือนแรกของ 2018

หน่วย: %YOY
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อสงัหาฯ กอ่สรา้ง โรงแรม-รา้นอาหาร

เป็นกลุม่อตุสาหกรรมที�สะทอ้นความคาดหวงั
ตอ่การขยายตวัของเมอืงใน EEC

1 2 3 

CAGR 2012-17 n/a 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2019 จะได้แรงส่งที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุนเมกะโปรเจกต์ของภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการใน EEC 
และการต่อยอดในส่วนท่ีเก่ียวข้องจากภาคเอกชน ซ่ึงจะเข้ามาชดเชยการลงทุนภาคเอกชนท่ีเกี่ยวข้องกับภาคการส่งออกสินค้าที่
มีโอกาสชะลอตัวลงตามแนวโน้มการค้าโลกและความเสี่ยงจากสงครามการค้า อย่างไรก็ตาม การลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมาย 
ในพ้ืนที่ EEC ยังคงต้องจับตาประเด็นความต่อเนื่องของนโยบายส่งเสริมอุตสาหกรรมเป้าหมายในกรณีที่มีการเปล่ียนข้ัวรัฐบาล 
หลังจากมีการเลือกตั้ง

 In Focus : 3 ประเด็นน่ำสนใจส�ำหรับเศรษฐกิจไทยปี 2019 
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จีนครองต�าแหน่งกลุ่มนักท่องเที่ยวอันดับ 1 ของโลกตั้งแต่ปี 2012 โดยในปี 2017 มีนักท่องเที่ยวจีนกว่า 130 ล้านรายทั่วโลก เพิ่ม
ขึ้น 7%YOY และยอดการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวจีนยังสูงถึง 1.15 แสนล้านดอลลาร์ ท�าสถิติสูงสุดเป็นปีที่ 6 ติดต่อกัน ทั้งนี้ ไทย
เป็นแหล่งท่องเที่ยวอันดับ 1 ของจีน โดยสามารถดึงดูดนักท่องเที่ยวจีน 9.8 ล้านรายในปี 2017 เพิ่มขึ้น 11%YOY และคิดเป็น
สัดส่วนใหญ่ที่สุดราว 28% ของจ�านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทยทั้งหมด นอกจากนี้ จีนยังเป็นหนึ่งในกลุ่ม
นักท่องเที่ยวที่ใช้จ่ายในไทยสูงเฉลี่ย 53,480 บาทต่อหัวต่อทริป ทั้งนี้ ในครึ่งแรกของปี 2018 จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางเข้า
มาไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็น 5.9 ล้านราย ด้วยอัตราการเติบโตสูงถึง 26%YOY 

อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์เรือล่มที่ภูเก็ตในเดือนกรกฎาคม 2018 กระทบต่อภาพลักษณ์การท่องเท่ียวไทยและความเชื่อม่ันของ
นักท่องเที่ยวจีนอย่างรุนแรง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ผู้ประสบภัยทั้งหมดเป็นนักท่องเที่ยวจีนแบบกลุ่มทัวร์ ท�าให้ในไตรมาสที่ 3  
ของปี 2018 จ�านวนนักท่องเทีย่วจนีทีเ่ดนิทางเข้ามาในไทยลดลงถงึ 9.5%YOY และฉดุการเตบิโตของจ�านวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ
ทีเ่ดนิทางเข้ามาในไทยทัง้หมดเหลอืเพยีง 1.9%YOY จากเดมิทีโ่ตได้ด ี15.5%YOY และ 8.4%YOY ในไตรมาส 1 และ 2 ตามล�าดบั  
ทัง้นี ้ สมาคมไทยธรุกิจท่องเทีย่ว (แอตต้า) คาดว่าไทยอาจสญูเสยีรายได้จากการท่องเทีย่วราว 2-5 หมืน่ล้านบาทหากนกัท่องเทีย่วจีน 
ไม่กลับมาไทยภายในไตรมาสแรกของปี 2019

อีไอซีคาดว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนมีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวเป็นบวกภายในไตรมาสที่ 2 ของปี 2019 โดยประเมินว่าผลกระทบ 
จากเหตุการณ์เรือล่มที่ภูเก็ตได้ผ่านจุดต�่าสุดในเชิงอัตราการเปลี่ยนแปลงเทียบกับปีก่อนหน้าในไตรมาสที่ 4 ของปี 2018  
นอกจากนั้นจ�านวนนักท่องเท่ียวจีนจะทยอยปรับตัวสูงขึ้นจากมาตรการของภาครัฐในการสร้างความเชื่อมั่นและโปรโมทการท่อง
เที่ยว รวมทั้งอ้างอิงจากจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่กลับมาขยายตัว 8 เดือนภายหลังการปราบทัวร์ศูนย์เหรียญในเดือนตุลาคม 2016 
นอกจากนี้ อีไอซีมองว่าการเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนในปี 2019 จะได้แรงสนับสนุนจากนักท่องเที่ยวจีนอีก 3 กลุ่มหลัก 
ได้แก่ นักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางด้วยตัวเอง (Freely Independent Traveler: FIT) นักท่องเที่ยวจีนแบบกลุ่มทัวร์ที่มีรายได้ปาน
กลางในเมืองรอง และนักท่องเที่ยวจีนเชิงสุขภาพที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ประเด็นที่ 2 : ลุ้นนักท่องเที่ยวจีนกลับมาฟื้นตัวเป็นบวกภายในไตรมาสที่ 2 
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1. กลุ่มนักท่องเที่ยวจีนท่ีเดินทางด้วยตัวเอง (FIT) ได้รับผลกระทบน้อยกว่าและมีแนวโน้มขยายตัวอย่างรวดเร็วต่อเนื่อง  
ประชากรจนีในช่วงอาย ุ18-34 ปี ซึง่มจี�านวนกว่า 400 ล้านคนหรอืราว 30% ของประชากรจีนทัง้ประเทศ คอืกลุม่ประชากรทีมี่ศกัยภาพ
เป็นนักท่องเที่ยว FIT ส่วนใหญ่อาศัยอยู่ในเมืองใหญ่ มีก�าลังซื้อ และต้องการแสวงหาประสบการณ์ด้วยการท่องเที่ยวด้วยตัวเอง 
ในต่างประเทศ นกัท่องเทีย่วจนีกลุม่ FIT ทัว่โลกมีสดัส่วนเพิม่ขึน้จาก 37% ในปี 2013 เป็น 42% ในปี 2017 และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ 
ต่อเนื่องในอนาคต จากรายงานของ China Luxury Advisors ร่วมกับ Fung Business Intelligence Center (2017)  
นักท่องเทีย่วจนีราว 70% วางแผนทีจ่ะเดินทางด้วยตวัเองในครัง้ต่อไป ทัง้นี ้ไทยเป็นหนึง่ในจดุหมายหลกัของนกัท่องเทีย่วจนีกลุม่ FIT ท�าให้ 
นักท่องเที่ยวจีนกลุ่มนี้มีสัดส่วนถึง 60% ของนักท่องเที่ยวจีนทั้งหมดที่เดินทางเข้ามาในไทยในปี 2017 และเพิ่มขึ้นเป็น 68% ใน 
9 เดือนแรกของปี 2018 ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบกับนักท่องเที่ยวจีนกับกลุ่มทัวร์ นักท่องเที่ยวจีนกลุ่ม FIT ใช้เวลาท่องเที่ยวในไทย 
นานเฉลี่ย 8-9 วันต่อทริป และมีค่าใช้จ่ายสูงราว 54,345 บาทต่อหัวต่อทริป จึงเป็นแหล่งที่มาส�าคัญของรายรับด้านการท่องเที่ยว
จากนักท่องเที่ยวจีนทั้งหมดที่เดินทางเข้ามาในไทย นอกจากนี้ จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนกลุ่ม FIT ยังเพิ่มขึ้นมากกว่าเท่าตัวจาก 2.6 
ล้านรายในปี 2013 เป็น 5.9 ล้านรายในปี 2017 แม้ว่าจะมีเหตุการณ์ทางการเมืองในปี 2014 และการจัดการทัวร์ศูนย์เหรียญในปี 
2016 ก็ตาม ยิ่งไปกว่านั้น ขณะที่จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนกับกลุ่มทัวร์หดตัวอย่างต่อเนื่องเฉลี่ยราว 30%YOY ภายหลังเหตุการณ์
เรือล่มที่ภูเก็ต จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนกลุ่ม FIT ชะลอตัวลงเฉลี่ยเพียง 10%YOY ในไตรมาสที่ 3 และกลับมาฟื้นตัวที่ 1%YOY 
ในเดือนพฤศจิกายน (รูปที่ 38) สะท้อนให้เห็นว่านักท่องเที่ยวจีนกลุ่ม FIT มีความอ่อนไหวต่อเหตุการณ์ความไม่สงบน้อยกว่า 
นักท่องเที่ยวจีนกับกลุ่มทัวร์ เนื่องจากสามารถเข้าถึงข่าวสาร ติดตามและประเมินสถานการณ์การท่องเที่ยวได้ด้วยตนเอง  
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ผ่านช่องทางออนไลน์ จึงมีแนวโน้มที่จะเดินทางกลับเข้ามาท่องเที่ยวในไทยในปี 2019 มากกว่ากลุ่มอื่น

รูปที่ 38: จ�านวนนักท่องเที่ยวชาวจีนที่เดินทางด้วยตัวเอง (FIT) เติบโตอย่างรวดเร็วและได้รับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์น้อยกว่า

ที่มา: การวิเคราะห์ของอีไอซีจากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

จ�านวนนักท่องเที่ยวชาวจีน

หน่วย: %YOY

2. กลุม่นกัท่องเทีย่วจนีรายได้ปานกลางในเมอืงรองท่ีเพิม่ขึน้จะเป็นกลุม่นกัท่องเทีย่วแบบกลุม่ทวัร์ส�าคญัในระยะต่อไป เศรษฐกจิ
เมืองรองและรายได้ต่อหัวของประชากรท่ีขยายตัวอย่างรวดเร็ว ประกอบกับการเพิ่มศูนย์ท�า Visa ในเมืองรอง รวมถึงการเพิ่ม 
เส้นทางบนิและจ�านวนไฟลต์เชือ่มต่อเมอืงรองของจนีกบัแหล่งท่องเทีย่วส�าคญั ท�าให้จ�านวนนกัท่องเทีย่วจากเมอืงรองเพิม่ขึน้อย่างมาก  
โดยในปี 2017 มี 10 เมือง New Tier 122  หรือเมืองรองเดิม ที่ไต่อันดับส่งออกนักท่องเที่ยวจีนมากที่สุด โดยเฉพาะเมือง Chengdu 

22 ในปี 2017 รัฐบาลจีนยกระดับ 15 เมืองรองขึ้นเป็น New Tier 1 ประกอบด้วย Chengdu Hangzhou Wuhan Tianjin Nanjing Chongqing Xi’an Changsha Qingdao Shangying  
 Suzhou Zhengsha Ningbo Dongguan และ Wuxi 
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รูปที่ 39: นักท่องเที่ยวชาวจีนจากเมืองรองเดินทางออกนอกประเทศเป็นจ�านวนมากในปี 2017 
และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างก้าวกระโดด

ที่มา: การวิเคราะห์ของอีไอซีจากข้อมูลของ Ctrip และ China Tourism Academy

10 เมืองที่ส่งออกนักท่องเที่ยวชาวจีนมากที่สุดในปี 2017 การเติบโตของชาวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศจากเมือง New Tier 1 (2017)

หน่วย: %YOY

3. กลุ่มนักท่องเที่ยวจีนเชิงสุขภาพที่แม้จะยังมีจ�านวนไม่มากแต่มีการใช้จ่ายด้านสุขภาพสูง จีนก�าลังเผชิญปัญหาด้านโครงสร้าง
ประชากร 2 ด้านคอืสัดส่วนประชากรอาย ุ60 ปีขึน้ไปทีส่งูถงึ 17.3% ของจ�านวนประชากรทัง้ประเทศ ในขณะทีอ่ตัราการเกดิลดลง 
เหลือ 3.5%YOY ในปี 2017 แม้รัฐบาลจีนจะอนุญาตให้มีลูก 2 คนได้ตั้งแต่ปี 2016 ส่งผลให้ประชากรผู้สูงอายุจีนและคู่สมรสจีนที่
ต้องการมลีกูมศีกัยภาพเป็นกลุม่นักท่องเทีย่วเชงิสุขภาพของไทย ไทยเองกต็ัง้เป้าหมายเป็นศนูย์กลางการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพและได้
รับการจัดอันดับที่ 6 จาก International Healthcare Research Center’s Medical Tourism Index ในปี 2017 ด้วยข้อได้เปรียบ
ด้านบุคลากร มาตรฐาน และอุปกรณ์ทางการแพทย์ที่มีคุณภาพ ตลอดจนค่ารักษาพยาบาลที่ถูกกว่าโดยเปรียบเทียบ การท่องเที่ยว 
แห่งประเทศไทยรายงานว่า ในปี 2017 ไทยต้อนรับนักท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ 66,492 ราย สร้างรายได้ 2.3 หมื่นล้านบาท และ 
คาดว่ารายได้จากการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพในปี 2018 จะเพิ่มขึ้น 13.9%YOY เป็น 2.6 หมื่นล้านบาท ทั้งนี้ ไทยต้องการเพิ่มจ�านวน
นักท่องเที่ยวเชิงสุขภาพจีนซ่ึงเดินทางเข้ามารับบริการในไทยมากเป็นอันดับ 1 และมีการใช้จ่ายสูงที่สุดในนักท่องเที่ยวทุกกลุ่ม  
โดยเจาะกลุม่ผูส้งูอายจุนีราว 240 ล้านราย ด้วยบรกิารรกัษาโรคร้ายแรง เช่น โรคหลอดเลอืด โรคกระดกู โรคทางเดนิอาหารและตบั 
โรคมะเร็ง และโรคสมอง ขณะเดียวกันก็จับกลุ่มคู่สมรสจีนกว่า 90 ล้านคู่ที่ต้องการมีบุตรคนที่ 2 ด้วยการท�าเด็กหลอดแก้วในไทย

ที่สามารถแซงเมือง Guangzhou เมือง Tier 1 เดิม ขึ้นมาเป็นอันดับที่ 3 ได้ และจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศ
จากเมอืง New Tier 1 เพิม่ขึน้อย่างก้าวกระโดด น�าโดย Xi’an และ Changsha ทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 323%YOY และ 235%YOY ตามล�าดบั 
(รูปที่ 39) ทั้งนี้ นักท่องเที่ยวจีนจากเมืองรองยังคงนิยมเดินทางกับกลุ่มทัวร์ แต่มีแนวโน้มใช้จ่ายสูงขึ้น โดยในช่วง Golden Week 
2018 ของจีน Ctrip รายงานว่า นักท่องเทียวจีนจากเมืองรองเช่น Dalian Suzhou Shenyang Chengdu Fuzhou Zhengzhou 
Xian และ Xiamen มีค่าใช้จ่ายในการเดินทางราว 982-1,127 ดอลลาร์สหรัฐฯ สูงขึ้นจากปีก่อน และสูงกว่าค่าใช้จ่ายในการเดิน
ทางของนักท่องเที่ยวจากเมือง Tier 1 นอกจากนี้ ไทยยังคงเป็นแหล่งท่องเที่ยวอันดับ 1 ของจีนในหลายปีที่ผ่านมาและโดยเฉพาะ
ในช่วง Golden Week 2018 เนื่องจากข้อได้เปรียบหลักในด้านความสวยงามและเอกลักษณ์ของแหล่งท่องเที่ยว ความหลากหลาย 
ของอาหาร และการเป็นแหล่งช็อปปิ้งส�าคัญ ซ่ึงตอบโจทย์ความต้องการของนักท่องเที่ยวจีนโดยเฉพาะที่เดินทางกับกลุ่มทัวร ์
ซึง่หมดค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่ไปกับการพกัผ่อนและการจบัจ่ายซือ้ของ ดงันัน้ โอกาสของไทยในการต้อนรบันกัท่องเทีย่วจนีกลุม่ใหม่จาก
เมืองรองที่มีก�าลังซื้อจึงเพิ่มมากขึ้นในอนาคต
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อันดับ เมือง Tier

1 Shanghai Tier 1 

2 Beijing Tier 1 

3 Chengdu New Tier 1

4 Guangzhou Tier 1 

5 Shenzhen Tier 1 

6 Nanjing New Tier 1

7 Wuhan New Tier 1

8 Tianjin New Tier 1

9 Xi’an New Tier 1

10 Changsha New Tier 1
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ที่มีอัตราความส�าเร็จ 60% ซึ่งสูงกว่า 30% ในจีน23 ส่วนค่าใช้จ่ายในไทยก็ถูกกว่าเฉลี่ยราว 2-4 แสนบาทต่อหัวต่อทริป นอกจากนี้ 
ยังมุ่งเป้ากลุ่มชาวจีนที่เดินทางเข้ามาไทยเพื่อเข้ารับบริการด้านเวชศาสตร์ชะลอวัยและความงาม ซึ่งเป็นกลุ่มที่ใช้จ่ายสูงที่สุดเฉลี่ย 
2-7 แสนบาทต่อหัวต่อทริป จ�านวนและรายได้จากนักท่องเที่ยวเชิงสุขภาพจีนเชิงสุขภาพมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในปี 2019 และ 
ระยะต่อไป ส่วนหนึ่งมาจากมาตรการส่งเสริมของรัฐบาล ทั้งการขยายเวลาพ�านักในไทยเป็น 90 วัน ส�าหรับผู้ป่วยจีนและผู้ติดตาม 
และการโปรโมตการท่องเท่ียวเชิงสุขภาพใน 5 เมืองหลักของจีน อีกส่วนหนึ่งมาจากความต้องการของจีนเองที่ยินดีจ่ายค่ารักษา
พยาบาลมากขึ้นเพื่อเข้าถึงการบริการที่ได้มาตรฐานในไทย เช่น การท�าเด็กหลอดแก้ว เป็นต้น

รัฐบาลไทยเร่งออกมาตรการเรียกคืนความมั่นใจและดึงดูดนักท่องเที่ยวจีนกลับมาในครึ่งหลังของปี 2018 ผ่าน 3 ช่องทาง ได้แก่ 
1) การยกระดับมาตรฐานความปลอดภัยทางบกและทางทะเล 2) การท�าการตลาดด้วยการส่งเสริมการเช่าเครื่องบินเหมาล�าและ 
การร่วมมือกับเอเจ้นต์ท่องเท่ียวจีนจัดทริปส�าหรับนักท่องเที่ยวจีนจากเมืองรองโดยเฉพาะ และ 3) การอ�านวยความสะดวกด้วย
การยกเว้นค่าธรรมเนียม 2 เดือนสุดท้ายของปี 2018 ส�าหรับนักท่องเที่ยวจีน เพื่อเพิ่มจ�านวนให้ถึงเป้า 10 ล้านคนในปี 2018 ทั้งนี้ 
จ�านวนชาวจีนที่มีหนังสือเดินทางและเดินทางออกนอกประเทศในปี 2017 คิดเป็นสัดส่วนเพียง 10% ของประชากรทั้งประเทศ24  
ซึง่หมายถงึโอกาสของไทยในการต้อนรบันักท่องเทีย่วจนีทีย่งัเตบิโตได้อีกมาก พฤตกิรรมการเดนิทางและการใช้จ่ายของนักท่องเทีย่ว
จนี 3 กลุม่หลกัทีก่ล่าวมาข้างต้นจะเป็นปัจจยัสนบัสนนุการท่องเทีย่วของไทยในปี 2019 และระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม การหดตวั 
อย่างรนุแรงและการสญูเสยีรายได้การท่องเทีย่วจากนกัท่องเทีย่วจนีหลงัจากเหตกุารณ์เรอืล่มท่ีภเูก็ตในเดอืนกรกฎาคม 2018 เป็นต้นมา  
สะท้อนให้เห็นถงึจดุอ่อนของการท่องเทีย่วไทยทีพ่ึง่พานกัท่องเทีย่วจนีในระดบัสงู ดงันัน้ การท่องเทีย่วไทยจงึควรเพิม่ความหลากหลาย 
ของตลาดนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ เพ่ิมความส�าคัญให้นักท่องเที่ยวตลาดรองจากอาเซียนและเอเชีย ซึ่งมีอัตราการเติบโตสูงในปี 
2018 ที่ผ่านมา ในขณะเดียวกัน ไทยควรยกระดับคุณภาพของแหล่งท่องเที่ยวเดิมและพัฒนาแหล่งท่องเที่ยวใหม่เพื่อเพิ่มทางเลือก
และกระตุน้การใช้จ่ายของกลุม่นกัท่องเทีย่วทีม่คีวามต้องการแตกต่างกนั พร้อมทัง้เพิม่ศกัยภาพในการรองรบันักท่องเทีย่ว โดยเฉพาะ
การขยายสนามบินนานาชาติ เพื่อการเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวอย่างยั่งยืนในระยะยาว

23   Brian Wang, Fertility and IVF assistance tool has 8 million Chinese users, NEXTBIGFUTURE, September 2018
24   Ctrip and China Tourism Academy, 2017 China Outbound Tourism Travel Report, China Outbound Tourism Research Institute, January 2018
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สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนสร้างความไม่แน่นอนในภาพรวมการค้า ซึ่งอาจส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงเส้นทางการค้า 
สร้างความปั่นป่วนต่อห่วงโซ่การผลิตโลกและแผนการลงทุนของภาคธุรกิจ ในทางกลับกันก็อาจเป็นโอกาสของไทยเพื่อสร้าง 
ความได้เปรยีบท่ามกลางความขดัแย้งของสองมหาอ�านาจโลก มาตรการกดีกนัทางการค้าอาจท�าให้สหรฐัฯ และจนีต้องปรบัเปลีย่น 
เส้นทางการค้าใหม่เพื่อเลี่ยงต้นทุนการผลิตและส่งออกที่สูงขึ้นจากภาษีน�าเข้าสินค้า โดยเฉพาะจีนอาจเริ่มเสียเปรียบการแข่งขัน 
ในการส่งออกสนิค้าไปตลาดสหรฐัฯ ด้วยเหตทุีจ่นีเป็นศนูย์กลางการผลติทีส่�าคญัในภมูภิาคเอเชียและมส่ีวนส�าคญัต่อความเชือ่มโยง 
กับห่วงโซ่การผลิตโลก ท�าให้ไทยซ่ึงมีห่วงโซ่การผลิตกับจีนค่อนข้างมากได้รับผลกระทบทางอ้อมจากการส่งออกสินค้าท่ีมีห่วงโซ ่
การผลติร่วมกนั นอกจากนี ้แผนการลงทุนของภาคธรุกจิกม็แีนวโน้มได้รบัผลกระทบ เนือ่งจากยงัไม่มคีวามแน่นอนของนโยบายการค้า 
สหรัฐฯ และจีน อย่างไรก็ดี ท่ามกลางผลกระทบเชิงลบในด้านการค้าการลงทุน ไทยก็สามารถมองสงครามการค้าครั้งนี้เป็นโอกาส
ได้เช่นกัน อีไอซีมองว่าโอกาสที่ไทยจะได้รับผลกระทบเชิงบวกจากสงครามการค้าสหรัฐฯ กับจีนแบ่งออกเป็น 3 ช่องทาง ดังนี้

1. โอกาสจากการขยายฐานการผลิตมายังไทย 
ผูผ้ลติในจนีก�าลังเผชญิกบัต้นทนุการด�าเนนิการทีส่งูขึน้จากภาษนี�าเข้า จงึมแีนวโน้มย้ายฐานการผลติบางส่วนออกจากจนี สงคราม
การค้าท�าให้ผูผ้ลติทีต่ัง้ฐานการผลติในจนีเสยีเปรยีบการแข่งขนัในการส่งออกสนิค้าไปยงัสหรฐัฯ เนือ่งจากมต้ีนทนุจากภาษนี�าเข้าที่
สงูกว่าประเทศอ่ืน ซึง่เป็นแรงจงูใจให้ผูผ้ลิตสนิค้าส่งออกไปยงัสหรฐัฯ บางส่วนวางแผนย้ายการผลติเพือ่หลกีเลีย่งภาษแีละมาตรการ
กีดกันทางการค้าอื่นๆ ของสหรัฐฯ ที่อาจตามมาหากสงครามการค้ายังมีแนวโน้มยืดเยื้อ ภูมิภาคเอเชียเป็นหนึ่งในเป้าหมายส�าคัญ
ของจีน เนื่องจากห่างจากจีนไม่มากนักและยังสามารถใช้ข้อได้เปรียบจาก FTA ในประเทศที่เข้าไปลงทุนเพื่อขยายตลาดไปยัง 
ประเทศอื่นๆ ที่จีนยังไม่มี FTA ได้อีกด้วย อีไอซีมองว่าสถานการณ์ดังกล่าวอาจท�าให้ไทยได้รับโอกาสเป็นฐานการผลิตใหม่ของจีน 
ในบางอตุสาหกรรม ซึง่ส่วนใหญ่เป็นอตุสาหกรรมทีจ่นีได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้าและไทยมคีวามพร้อมในการรับการลงทนุ ดงัน้ี 

ประเด็นที่ 3 : โอกาสของธุรกิจไทยในสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
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1.1 อุตสาหกรรมยางล้อ: ผู้ผลิตยางล้อในจีนได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า กดดันให้ต้องย้ายฐานการผลิตจากจีนมายังไทย
ซึ่งมีความพร้อมในด้านแหล่งผลิตยางพารา ในช่วงปี 2015 สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีน�าเข้ายางล้อรถยนต์โดยสารและยางล้อ 
รถบรรทุกขนาดเล็กจากจีนในอัตรา 25.3% ด้วยข้อกล่าวหาการทุ่มตลาด (dumping) และรัฐบาลจีนอุดหนุนให้สินค้าส่งออก 
ขายต�า่กว่าราคาตลาด ส่งผลให้ผูผ้ลิตยางล้อจนีส่วนหนึง่ได้ย้ายฐานการผลติมายงัไทยซึง่มคีวามได้เปรยีบด้านแหล่งวตัถุดบิ เนือ่งจากไทย 
เป็นแหล่งผลิตยางพาราอันดับหนึ่งของโลก มีส่วนแบ่งราว 36% ของการผลิตยางพาราโลก ล่าสุดสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีอัตรา 
10% ในสินค้าหมวดยางล้อและมีโอกาสขึ้นภาษีในอัตรา 25% ในปี 2019 สงครามการค้าท�าให้ผู้ผลิตยางล้อในจีนได้รับผลกระทบ 
จากต้นทุนจากภาษี จึงมีแนวโน้มย้ายค�าส่ังการผลิตเพ่ือส่งออกไปสหรัฐฯ มายังฐานการผลิตในไทยแทน อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน 
การผลิตยางล้อในไทยใช้ก�าลังการผลิตเกือบเต็มที่แล้ว หากผู้ผลิตยางล้อจีนต้องการให้ไทยเป็นฐานการผลิตเพื่อการส่งออกทดแทน
ยางล้อที่ผลิตในจีนเพิ่มเติม จะต้องลงทุนขยายการผลิตเพื่อรองรับการผลิตในส่วนดังกล่าว

1.2 อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์: ไทยอาจได้ประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตในบางรายการสินค้า สหรัฐฯ ได้ขึ้นภาษี
สินค้าน�าเข้าจีนโดยพุ่งเป้าในหมวดอุปกรณ์ไฟฟ้า เครื่องจักรและส่วนประกอบ ซึ่งเป็นหมวดใหญ่ที่สุดที่สหรัฐฯ น�าเข้าจาก
จีน โดยปี 2017 สหรัฐฯ น�าเข้าสินค้าหมวดดังกล่าวในสัดส่วนสูงถึง 50% ของมูลค่าการน�าเข้าสินค้าจากจีนทั้งหมด ผู้ผลิตที่มี 
ฐานการผลิตในจีนท่ีได้รับผลกระทบมีแนวโน้มลดความเสี่ยงด้วยการย้ายฐานการผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์เพื่อส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
ไปยังภูมิภาคอื่น (รูปที่ 40) สินค้าที่ไทยจะได้รับประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตในหมวดอิเล็กทรอนิกส์จากจีน เช่น แผงวงจร
ไฟฟ้า เนื่องจากไทยเคยเป็นฐานการผลิตเดิมซึ่งมีการส่งออกแผงวงจรไฟฟ้าราว 3.5% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมดในปี 2017 
อย่างไรก็ดี แม้ไทยจะมีความพร้อมและศักยภาพสูงในการเป็นเป้าหมายของการย้ายฐานการผลิต แต่ไทยก็ยังคงต้องแข่งขันเพ่ือ
ดึงดูดการลงทุนในสินค้าหมวดนี้กับประเทศเพ่ือนบ้านอย่างเวียดนามและมาเลเซีย โดยเฉพาะเวียดนาม ซึ่งมีความได้เปรียบ 
ด้านระยะทางที่ใกล้จีนมากกว่า มีค่าจ้างแรงงานท่ีถูกกว่าและเป็นฐานการผลิตในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่ส�าคัญหลายชนิด เช่น 
โทรศัพท์มือถือ แท็บเล็ต เป็นต้น

รูปที่ 40: ผู้ผลิตที่มีฐานการผลิตในจีนบางส่วนได้ประกาศขยายฐานการผลิตมายังไทยเพื่อเลี่ยง
ความเสี่ยงสงครามการค้า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสื่อสิ่งพิมพ์ (ข้อมูล ณ วันที่ 21 ธันวาคม 2018)

ชื่อบริษัท สัญชาติ รายละเอียด หมายเหตุ

Merry Electronics Co. ไต้หวัน ผู้ผลิตหูฟังส�าหรับยี่ห้อ Bose ย้ายฐานการผลิตบางส่วนจากจีนตอนใต้มายังไทย

Delta electronics power ไต้หวัน
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
ส�าหรับสมาร์ตโฟน

ขยายการลงทุนในไทยเพื่อทดแทนการผลิต
ในจีนตอนใต้

Toshiba Machine Co. (Shanghai) ญี่ปุ่น ผลิตเครื่องขึ้นรูปพลาสติก ย้ายฐานการผลิตไปยังไทยในเดือนตุลาคม

New Kinpo group ไต้หวัน ผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ลงทุนสร้างโรงงานใหม่ในไทยและฟิลิปปินส์

2. โอกาสจากการส่งออกสินค้าทดแทนจีนและสหรัฐฯ
 
สงครามการค้า ท�าให้จนีและสหรฐัฯ ต้องมองหาสนิค้าทดแทนจากประเทศอืน่เพือ่ทดแทนสนิค้าน�าเข้าเดมิทีไ่ด้รบัผลกระทบจากภาษ ี 
ในภาพรวมของสงครามการค้า สหรัฐฯ ขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนโดยพุ่งเป้าไปยังสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ขณะที่จีนได้ตอบโต้โดยพุ่งเป้า
ไปที่สินค้าเกษตรของสหรัฐฯ ท�าให้ในระยะส้ันไทยอาจมีโอกาสส่งออกสินค้าไทยที่มีศักยภาพในการผลิตเพื่อทดแทนสินค้าน�าเข้า 
ทั้งสองประเทศ ดังนี้
 
2.1 โอกาสของไทยในการส่งออกสินค้าเกษตรไปยังจนีมากขึน้เพือ่ทดแทนสนิค้าเกษตรจากสหรฐัฯ รายการสินค้าทีจ่นีขึน้ภาษนี�าเข้า
กบัสหรฐัฯ ส่วนใหญ่พุ่งเป้าในสนิค้าเกษตรเป็นหลกั เนือ่งจากเกษตรกรถอืเป็นฐานเสยีงของประธานาธบิดทีรมัป์ ท�าให้สนิค้าเกษตร
ของสหรฐัฯ มรีาคาน�าเข้าสงูกว่าประเทศอ่ืนโดยเปรยีบเทยีบ จงึเป็นโอกาสของไทยทีจ่ะส่งออกสนิค้าไปจนีเพือ่ทดแทนสนิค้าสหรฐัฯ 
เช่น กากเหลือจากการผลิตน�้าตาล (รูปที่ 41) เนื่องจากที่ผ่านมาจีนน�าเข้าจากสหรัฐฯ เกือบทั้งหมด มูลค่าในปี 2017 ราว 66 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะที่ไทยส่งออกไปลาวเกือบทั้งหมด มูลค่าราว 3.2 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แม้ว่ามูลค่าจะไม่สูงมากแต่เป็นโอกาสดี

 In Focus : 3 ประเด็นน่ำสนใจส�ำหรับเศรษฐกิจไทยปี 2019 

EIC Outlook Quarter 1/201974



รูปที่ 41: หมวดสินค้าที่มีโอกาสส่งออกไปจีนทดแทนสหรัฐฯ จากสงครามการค้า

รูปที่ 42: หมวดสินค้าที่มีโอกาสส่งออกไปสหรัฐฯ ทดแทนจีน จากสงครามการค้า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap (ข้อมูลปี 2017)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap (ข้อมูลปี 2017)

หมวดสินค้าที่จีน
ขึ้นภาษีกับสหรัฐฯ

สินค้าที่มีโอกาสส่งออกไปจีน
ทดแทนสินค้าสหรัฐฯ

สัดส่วนจีน 
น�าเข้าจากสหรัฐฯ

สัดส่วนจีน 
น�าเข้าจากไทย

สินค้าเกษตร
กากเหลือจากการผลิตน้�าตาล 98.7% (อันดับที่ 1) 0.1% (อันดับที่ 5)

ผลไม้สด 35.4% (อันดับที่ 1) 37.3% (อันดับที่ 1)25

หมวดสินค้าท่ีสหรัฐฯ 
ข้ึนภาษีกับจีน

สินค้าที่มีโอกาสส่งออก
ไปสหรัฐฯ ทดแทนจีน

สัดส่วนสหรัฐฯ
น�าเข้าจากจีน

สัดส่วนสหรัฐฯ  
น�าเข้าจากไทย

อิเล็กทรอนิกส์
ฮาร์ดดิสก์ 21.7% (อันดับที่ 2) 40.8% (อันดับที่ 1)

ยางล้อ 14.5% (อันดับที่ 1) 14% (อันดับที่ 2)

ผลิตภัณฑ์ยาง ถุงมือยาง 13.3% (อันดับที่ 3) 17.3% (อันดับที่ 2)

2.2 โอกาสของไทยในการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และผลิตภัณฑ์ยางไปยังสหรัฐฯ เพื่อทดแทนสินค้าจากจีน รายการสินค้าที่
สหรัฐฯ ขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีน ส่วนใหญ่เป็นสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ ไทยเองเป็นฐานการผลิตฮาร์ดดิสก์ (HDDs) หลักของโลก 
โดยมสีดัส่วนการผลติถงึ 50% ของการผลติฮาร์ดดสิก์ทัว่โลก จงึได้เปรยีบในการส่งสนิค้าทดแทนจนีไปยงัสหรฐัฯ (รปูที ่42) อย่างไรก็ดี  
ความล้าหลังของเทคโนโลยีที่ไทยยังไม่สามารถเปลี่ยนผ่านและพัฒนาการผลิต HDDs ไปสู่เทคโนโลยี SSD ได้อย่างสมบูรณ์ยังคง 
เป็นอุปสรรคท�าให้ความต้องการและความสามารถในการส่งออกในอนาคตโดยรวมลดลง เนื่องจากพฤติกรรมการใช้เทคโนโลย ี
ที่เปลี่ยนแปลงไป ส่วนผลิตภัณฑ์ยาง ไทยก็เป็นแหล่งผลิตยางพาราหลักของโลกและมีความสามารถในการผลิตยางล้อ รวมทั้ง 
ถุงมือยางส่งออกไปยังสหรัฐฯ เพื่อทดแทนสินค้าจีนได้เช่นกัน อย่างไรก็ดี ในระยะสั้น ไทยอาจไม่สามารถขยายการผลิตเพิ่มขึ้นได้
มากนัก ประกอบกับประเทศอื่นๆ เช่น แคนาดาและมาเลเซีย ก็มีความสามารถส่งออกผลิตภัณฑ์ยางไปยังสหรัฐฯ ได้ในลักษณะ
เดียวกัน ท�าให้ไทยมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากการส่งออกทดแทนในผลิตภัณฑ์ยางจ�ากัด

ที่ไทยจะได้ขยายตลาดไปยังจีน นอกจากนี้ ผลไม้สดและผลไม้แช่เย็นไทย (ฝรั่ง มะม่วงและมังคุด) ยังเป็นผลไม้ที่ชาวจีนนิยมบริโภค 
เมื่อจีนขึ้นภาษีน�าเข้าผลไม้จากสหรัฐฯ (แอปเปิ้ล แพร์และควินซ์) ท�าให้ผลไม้สหรัฐฯ มีราคาสูงขึ้น จึงเป็นโอกาสให้ผู้บริโภคชาวจีน
หันมาบริโภคผลไม้ไทยทดแทนผลไม้สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ไทยยังมีลาวเป็นคู่แข่งส�าคัญที่สามารถส่งออกผลไม้ไปยังจีนได้เช่นกัน

25  ไทยส่งออกผลไม้ไทย (HS 0804) ได้แก่ ฝรั่ง มะม่วงและมังคุดสดหรือแห้ง เพื่อส่งออกทดแทนผลไม้สหรัฐฯ (HS 0808) ได้แก่ แอปเปิ้ล แพร์และควินซ์สด
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3. โอกาสใช้ประโยชน์จากสินค้าที่ถูกทุ่มตลาด (Dumping) 
ในระยะสั้น สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน จะท�าให้สินค้าส่งออกของทั้งสองฝ่ายมีต้นทุนเพิ่มขึ้นจากภาษีน�าเข้า ส่งผลให้ราคาสินค้า 
สูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ทั้งสองฝ่ายอาจหลีกเลี่ยงไม่น�าเข้าสินค้าของกันและกันในหมวดที่สามารถหาตลาดทดแทนได้  
ท�าให้ในระยะสั้นอาจมีสินค้าคงคลังส่วนเกินเหลือจ�านวนมาก ผู้ส่งออกจีนและสหรัฐฯ จึงมีความจ�าเป็นต้องหาทางระบายสินค้า 
ดังกล่าวไปยังประเทศอ่ืนๆ ซึ่งรวมถึงไทยด้วย และปรับลดราคาสินค้าให้ต�่ากว่าโดยเปรียบเทียบกับตลาดภายในประเทศเล็กน้อย  
เพื่อเจาะตลาดใหม่และระบายสินค้าให้ได้ในปริมาณมาก ซึ่งจะกระทบโดยตรงต่อผู้ผลิตเพื่อการส่งออกของไทยที่อาจมีรายได้ลดลง 
จากราคาสินค้าส่งออกที่ปรับลดลง แต่ในขณะเดียวกัน ผู ้บริโภคและผู้ผลิตไทยที่ใช้สินค้าเหล่านั้นเป็นวัตถุดิบในการผลิต 
ก็สามารถใช้ประโยชน์จากการทุ่มตลาดครั้งนี้ได้ อาทิเช่น
 
3.1 ใช้ประโยชน์จากการที่จีนได้รับผลกระทบจากมาตรการขึ้นภาษีจากสหรัฐฯ โดยเฉพาะผู้ผลิตสินค้าจีนที่เน้นเพื่อส่งออก 
มาตรการกีดกันทางการค้ามีแนวโน้มท�าให้ปริมาณการส่งออกสินค้าจีนไปยังสหรัฐฯ ลดลง แต่ด้วยเหตุที่จีนมีก�าลังการผลิตมาก 
ท�าให้ต้นทุนต่อหน่วยถูกกว่าโดยเปรียบเทียบ และประกอบกับเงินหยวนที่อ่อนค่าตั้งแต่ต้นปี 2018 ท�าให้สินค้าจีนมีราคาถูก หาก
สงครามการค้ามีแนวโน้มยืดเยื้อและรุนแรงมากขึ้น ในระยะสั้น มีโอกาสที่สินค้าจีนจะทะลักเข้ามาในไทย อีไอซีมองว่าในบางส่วน
จะเป็นประโยชน์ต่อผูผ้ลิตทีน่�าเข้าวตัถดุบิจากต่างประเทศ เช่น หมวดคอมพวิเตอร์และส่วนประกอบ โดยเฉพาะแผงวงจรทีพ่มิพ์แล้ว  
(รปูที ่43) ท�าให้ผูผ้ลติได้วตัถดุบิจากจนีในราคาทีถ่กูลง นอกจากนี ้ผูบ้รโิภคไทยยงัได้ประโยชน์ เนือ่งจากสามารถซือ้สินค้าได้ในราคา
ที่ถูกลงโดยเฉพาะในหมวดเครื่องใช้ไฟฟ้า เช่น โทรทัศน์และเคร่ืองปรับอากาศที่น�าเข้าจากจีน ซึ่งเป็นสินค้าที่จีนได้รับผลกระทบ 
จากมาตรการภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ ท�าให้มีแนวโน้มท่ีสหรัฐฯ จะน�าเข้าเครื่องปรับอากาศจากจีนลดลงและน�าเข้าจากเม็กซิโก
ทดแทน เครื่องปรับอากาศจากจีนจึงอาจจะทะลักเข้ามาในไทย อย่างไรก็ตาม ผู้ผลิตไทยบางส่วนก็อาจได้รับผลกระทบด้านราคา 
ที่ต้องปรับตัวลดลงจากสินค้าจีนที่ทะลักเข้ามาด้วย

3.2 ใช้ประโยชน์จากการที่สหรัฐฯ ได้รับผลกระทบจากก�าแพงภาษีจากจีน โดยเฉพาะถั่วเหลือง ปัจจุบัน สหรัฐฯ ส่งออกถั่วเหลือง
ไปจีนในสัดส่วนสูงกว่า 50% ของการส่งออกถั่วเหลืองทั้งหมด เมื่อจะต้องเผชิญกับภาษีที่ 38% จากเดิม 13% จีนจึงอาจหันไป 
น�าเข้าถั่วเหลืองจากบราซิลแทน และท�าให้สหรัฐฯ ส่งออกถั่วเหลืองได้ลดลง จึงมีแนวโน้มที่สหรัฐฯ จะระบายถั่วเหลืองส่วนเกิน
มายังไทย เป็นโอกาสส�าหรับผู้ผลิตอาหารสัตว์ไทยท่ีอาจน�าเข้าถ่ัวเหลืองจากสหรัฐฯ มาใช้เป็นวัตถุดิบแทนปลาป่นในราคาที่ถูกลง 
(รปูที ่44) และส�าหรบัผูผ้ลติอาหารสัตว์รายใหญ่ทีม่กัน�าถัว่เหลอืงมาใช้ทดแทนปลาป่น อาจมช่ีองทางลดต้นทนุการผลติอาหารสัตว์ได้ 

รูปที่ 43: สินค้าอิเล็กทรอนิกส์จีนอาจไหลเข้ามาในไทยมากขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap (ข้อมูลปี 2017)

เคร่ืองปรับอากาศ

โทรทัศน

แผงวงจรพิมพท่ี
ประกอบแลว

สัดสวนมูลคาท่ีจีนไดรับผลกระทบ (%) มูลคาการสงออกจีนไปท่ัวโลก (พันลานดอลลารสหรัฐฯ)

33.128.6%

24.829.1%

15.7% 14.7

 In Focus : 3 ประเด็นน่ำสนใจส�ำหรับเศรษฐกิจไทยปี 2019 
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รปูท่ี 44: ถัว่เหลืองเป็นสินค้าเกษตรท่ีสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบสงูจากมาตรการตอบโต้ทางการค้า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ USITC (ข้อมูลปี 2017)

ขาวฟางเมล็ด

ผลิตภัณฑนม

เน้ือหมู

ผลไม

ถั่วเหลือง

สัดสวนมูลคาท่ีสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบ (%) มูลคาการสงออกสหรัฐฯ ไปท่ัวโลก (พันลานดอลลารสหรัฐฯ)

21.5

6.9

4.5

4.5

1.1

57%

3.9%

5.2%

9.1%

77.9%

อีไอซีมองว่าผลกระทบทางลบต่อการส่งออกไทยจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนเป็นสิ่งที่หลีกเลี่ยงไม่ได้ แต่ไทยยัง
สามารถมองวิกฤติให้เป็นโอกาสผ่านทั้งสามช่องทางข้างต้นเพื่อบรรเทาผลลบจากสงครามการค้าครั้งนี้ ทั้งจากการขยายฐาน 
การผลติเข้ามาในไทย การส่งออกทดแทนสนิค้าจนี-สหรฐัฯ และใช้ประโยชน์จากสนิค้าทีถ่กูทุม่ตลาด ซึง่ไทยสามารถใช้ความได้เปรยีบ
ในฐานะฐานการผลติสนิค้าทีม่คีวามพร้อมทัง้หมวดเกษตรและอเิลก็ทรอนิกส์เพือ่แสวงหาโอกาสท่ามกลางความตงึเครยีดทางการค้า  
อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ัน ผลประโยชน์ท่ีได้อาจมีจ�ากัด เนื่องจากคู่แข่งประเทศอื่นๆ ก็มองหาโอกาสเช่นเดียวกัน ประกอบกับ 
ข้อจ�ากัดด้านก�าลังการผลิตของไทยเองที่อาจผลิตเพื่อส่งออกทดแทนได้ไม่มากนัก แม้ผลบวกจากสงครามการค้าจะไม่สามารถ
ชดเชยผลกระทบทางลบจากความเช่ือมโยงด้านห่วงโซ่อุปทานได้ทั้งหมดแต่อย่างน้อยก็จะช่วยบรรเทาให้ผลกระทบดังกล่าวลดลง 
ได้บางส่วน  ผู้ประกอบการไทยและผู้ส่งออกท่ียังต้องพึ่งพาการส่งออกไปสหรัฐฯ และจีนสูงจึงยังต้องจับตาสงครามการค้าใน 
ปี 2019 นี้อย่างใกล้ชิด 

ส�าหรับบทวิเคราะห์สงครามการค้าสหรัฐฯ และจีน อ่านเพิ่มเติมได้ที่

23 มีนำคม 2018

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
ส่อแววปะทุ หลังสหรัฐฯ เล็ง
ขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีน

สงครามการค้าระอุ สหรัฐฯ 
เก็บภาษีสินค้าน�าเข้าจีนเพิ่ม 
2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

19 กันยำยน 2018 18 มิถุนำยน 2018

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
ปะทุ หลังสหรัฐฯ เดินหน้า
ขึ้นภาษีน�าเข้าและจีนตอบโต้
ต่อเนื่อง
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คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ดำารงตำาแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ทำางานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในตำาแหน่ง ผู้อำานวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซ่ึงรับผิดชอบภาพรวมของ 
งานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปล่ียน และเงินทุนเคล่ือนย้าย 
ร ะ หว่ า งปร ะ เ ทศ  แ ล ะ ท่ี ตล าดห ลักทรัพย์ แ ห่ งปร ะ เ ทศ ไ ทย ใ นตำ า แ ห น่ ง  
ผู้อำานวยการสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เป็นผู้เชี่ยวชาญด้านเศรษฐกิจมหภาค นโยบายการเงินและตลาดทุน 
รวมท้ังเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกท้ังในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิ เศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่างๆ

ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงิน
และเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศและระดับปริญญาตรีในสาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากมหาวิทยาลัย Massachusetts Institute of Technology (MIT)  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
โดยมีความเชี่ยวชาญในการใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเคร่ืองมือ ก่อนหน้านี้ 
เคยร่วมงานกับสถาบันวิ จัยเพื่อการพัฒนาประ เทศไทย (TDRI) ในฐานะ 
นักวิจัย ในฝ่ายวิจัย เศรษฐกิจมหภาค และ เคยเป็นนัก เศรษฐศาสตร์ของ 
สำานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังที่มีหน้าที่รับผิดชอบหลักใน 
การประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของภาครัฐ

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญาโท 
ด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้ง 
ยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาค 
หลายหลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  
โดยเฉพาะงานวิจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ผลการดำาเนินงานของหน่วยธุรกิจ และการประยุกต์ทฤษฎีเศรษฐมิติจุลภาคและ
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ โดยมีงานวิจัยที่ ได้รับการตีพิมพ์ ในวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการ
เงินระหว่างการศึกษาระดับปริญญาตรี นอกจากนี้ ยังเคยทำาหน้าที่เป็นเจ้าหน้าที่
ข้อมูลให้กับการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย สำานักงานโตเกียว และล่ามธุรกิจไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ สำานักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

ดร.ธนพล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจและการจัดการ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับ
ทุนรัฐบาลญี่ปุ่นเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโทและปริญญาเอก สาขา Business 
and Commerce จาก Keio University ญี่ปุ่น

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการดำาเนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนสำารอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์จาก 
University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติ 
เพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

พนันดร มีประสบการณ์การทำางานเก่ียวกับการติดตามและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
มหภาคของไทย รวมถึงการพยากรณ์เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยมี
ความชำานาญในการใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติและแบบจำาลองทางเศรษฐศาสตร์ใน
การวิเคราะห์ ซ่ึงก่อนหน้าน้ี พนันดร เคยทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ท่ีสำานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง มีความรับผิดชอบหลักด้านการประเมิน 
ผลกระทบของนโยบายต่าง ๆ รวมถึงการประมาณการเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

พนันดร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) คณะ
เศรษฐศาสตร์ สาขาปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนจาก
รัฐบาลไทยไปศึกษาต่อปริญญาโทคณะเศรษฐศาสตร์ท่ี University of Cambridge  
สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ยังได้รับประกาศนียบัตรจากหลายหลักสูตรจาก 
ทั้งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB)

คณะผู้จัดทำ�



ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน  
การคลัง และโครงสร้างพ้ืนฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์  
และกรมทางหลวง ก่อนหน้าน้ีเคยเป็นคณะท่ีปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 
มีความสนใจงานวิจัยเร่ืองผู้ประกอบการ และความเส่ียงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพ่ือศึกษาต่อปริญญาโท  
สาขา Policy Economics ท่ี University of Illinois, Urbana-Champaign 
สหรัฐอเมริกา และทุน World Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์  
ท่ี London School of Economics สหราชอาณาจักร ดร.ศิวาลัย จบปริญญาเอก สาขา 
Applied Economics and Management จาก Cornell University สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

ดร.สุปรีย์ ศรีสำาราญ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ขนส่งและ
โลจิสติกส์, ก่อสร้างและ
โครงสร้างพื้นฐาน

ดร.สุปรีย์ มีประสบการณ์เป็นที่ปรึกษาหน่วยงานทั้งในและต่างประเทศ เช่น สำานัก
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจในโครงการเพิ่มบทบาทเอกชนในรูปแบบ Public 
Private Partnership (PPP)  สำานักงานนวัตกรรมแห่งชาติในการศึกษาเพื่อจัดทำา
แผนภาคในการพัฒนาแนวระเบียงนวัตกรรมตะวันออก-ตะวันตกและโครงการ
ศึกษากรอบการทำางานเชิงนโยบายของย่านนวัตกรรม  Asian Development 
Bank (ADB) ในโครงการการศึกษาแนวทางเรียกเก็บภาษีและค่าธรรมเนียมกับ
อสังหาริมทรัพย์ที่ ได้ประโยชน์จากการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม
ของภาครัฐ (Land Value Capture) นอกจากนี้ยังเป็นวิทยากรบรรยายในหน่วน
งานภาครัฐและสถาบันการศึกษา เช่น สำานักงานบริหารหนี้สาธารณะ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ รวมถึงเป็นคณะทำางานในโครงการวิจัย
การจัดซื้อจัดจ้างที่มีเงื่อนไขการตอบแทนด้วยการสนับสนุนการพัฒนาประเทศ 
(Thailand Offset Policy) ของกระทรวงวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี 

ดร.สุปรีย์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาวิศวกรรมศาสตร์ (เครื่องกล) 
จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ จากนั้นศึกษาต่อปริญญาโท ด้านการบริหารงาน
วิศวกรรม จาก Tufts University ภายหลังจบการศึกษา ได้ฝึกงานในตำาแหน่งนัก
วิเคราะห์ธุรกิจ ที่บริษัท Blackmore Partners Inc. ก่อนที่จะศึกษาต่อปริญญาเอก
ด้าน Regional Science and Urban Economics ที่ Cornell University นอกจาก
นี้ ดร.สุปรีย์ ยังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการพัฒนาบุคลากรด้านวิศวกรรมระบบ
ขนส่งทางราง (วศร.) จากสำานักงานพัฒนาเทคโนโลยีแห่งชาติ (สวทช.) อีกด้วย

กณิศ อำ่าสกุล
นักวิเคราะห์

กณิศ มีประสบการณ์ทำางานด้านการขายและการตลาดของบริษัทผลิตเหล็ก 
ชั้นนำาของญี่ปุ่น

กณิศ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
ระหว่างประเทศ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ โดยได้รับทุนภูมิพลขณะกำาลังศึกษา  
และระดับปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย



ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์
นักวิเคราะห์ 

ชิน โชติ  มีปร ะสบการณ์ทำ างาน เป็นผู้ ช่ วยวิจัยที่ สถาบันทรัพยากรมนุษย์  
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเกี่ยวกับการปฏิรูประบบราชการ 
ซึ่งรับผิดชอบการรวบรวมข้อมูลของโครงการวิจัย ในระหว่างการศึกษา ชินโชติ
ผ่านการฝึกงานที่ฝ่ายปฏิบัติการบริหารเงิน ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง ซึ่งดูแล
เกี่ยวกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ 

ชินโชติ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และผ่านหลักสูตร 
Certified Investment and Securities Analyst (CISA) ระดับหนึ่ง

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ทำางานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ทำางานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุ โสและผู้ เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิ เคราะห์ เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
นำาเสนอโครงการเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน  
ก่อนหน้านี้ จิรามนผ่านการฝึกงานด้านการตรวจสอบการดำาเนินงานที่สำานักงาน
การตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

จิรายุ โพธิราช
นักวิเคราะห์ 

จิรายุ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยในสาขาเศรษฐศาสตร์สิ่งแวดล้อม 
และผู้ช่วยอาจารย์ ในวิชาเศรษฐมิติการเงิน จิรายุได้รับรางวัลจากการแข่งขัน
ประกวดบทความจากสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในโครงการ 
Redesign Thailand โดยได้รับการอบรมจากโครงการ Research Training 
Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ นอกจากนี้ 
จิรายุผ่านการฝึกงานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง

จิรายุ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง)  
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเรื่อง 
การลงทุนในประ เทศลาว และ เคยทำางานในตำาแหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

กัลยรักษ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และเคยเข้าร่วมโครงการ 
แลกเปลี่ยนระดับมหาวิทยาลัยที่ Linnaeus University, Sweden เป็นเวลาหนึ่งปี

คณะผู้จัดทำ�



ปางอุบล อำานวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

ปางอุบลมีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคและการประมาณการ
รายได้รัฐบาล โดยใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ และมีประสบการณ์
ในด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำางานในตำาแหน่งนักวิชาการภาษี ณ  
กรมสรรพากร กระทรวงการคลัง โดยรับผิดชอบการประมาณการ ติดตาม และวิเคราะห์ 
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศที่มีผลกระทบต่อการจัดเก็บรายได้ และการจัดการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำาไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

ปางอุบล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านปริมาณวิ เคราะห์  จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และ ได้รับทุนรัฐบาล 
เพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ณ University of Warwick  
สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการ
วิ เคราะห์ประสิทธิภาพของนโยบายทางภาษีต่อระบบเศรษฐกิจจากองค์การ 
เพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจ (OECD)

ณัฐนันท์ อภินันท์วัฒนกูล
นักวิเคราะห์ 

ณัฐนันท์ มีประสบการณ์ทำางานด้านการวิ เคราะห์ วางแผนกลยุทธ์องค์กร  
และบริหารความเสี่ยง กับกลุ่มบริษัท PTT Public Company Limited ก่อน
หน้านี้ เคยเป็นผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทางเกี่ยวกับการบริหารจัดการต้นทุนการผลิต 
ให้กับบริษัท Toyota Motor Asia Pacific Engineering and Manufacturing 
และมีประสบการณ์การเขียนบทความให้กับสถาบันปิ โตรเลียมแห่งประเทศไทย 
Petroleum Institute of Thailand (PTIT)

ณัฐนันท์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาบริหารธุรกิจ จาก จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย  
และปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยมหิดล (MUIC)

ปุลวัชร ปิติไกรศร
นักวิเคราะห์ 

ปุลวัชร มีประสบการณ์ทำางานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งในด้านการวิเคราะห์
อุตสาหกรรม นอกจากนี้  ผ่านการฝึกงานกับบริษัท PriceWaterhouse 
Coopers ประ เทศไทย ทั้ งนี้  เคยได้รับรางวัลชนะ เลิศ เหรียญทองในการ
แข่งขันเศรษฐศาสตร์เพชรยอดมงกุฎระดับอุดมศึกษาประจำาปี 2557 ซึ่งจัดโดย 
มูลนิธิร่มฉัตรและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปุลวัชร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การ
เงินและนโยบายการเงิน สาขาเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย



รัชชานนท์  โชติพุฒศิลป์ 
นักวิเคราะห์ 

รั ช ช า นนท์  มี ค ว า มสน ใ จง านวิ จั ย เ กี่ ย ว ข้ อ งกั บ เ ศ รษฐศ าสตร์ ม หภ าค แล ะ 
แ บ บจำ า ลอง เ ชิ ง ป ร ะ จั ก ษ์  โ ด ย เ ฉพ า ะ อย่ า ง ยิ่ ง ก า ร วิ จั ย ที่ ช่ ว ย ลดช่ อ ง ว่ า ง 
ร ะหว่ า ง แบบจำ า ลองทางทฤษฎี แ ล ะ ข้ อมู ล โ ดย ใ ช้ วิ ธี ก า ร เ ชิ งปร ะ จั กษ์ แ บบ ใหม่   
ทั้ ง นี้  รั ช ช านนท์ มีปร ะสบการณ์การทำ าง าน เ ป็น ผู้ ช่วย วิ จัย แล ะ ผู้ ช่ วยสอน ท่ี  
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  รวมถึงเป็นผู้ช่วยวิจัยที่เอ็มไอที

รัชชานนท์จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ ด้านเศรษฐศาสตร์ด้านทฤษฎีและปริมาณ (เกียรตินิยมอันดับ 2)  
และจบการศึกษาระดับปริญญาโทจากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และมหาวิทยาลัย 
ชิคาโก

พงศกร ศรีสกาวกุล
นักวิเคราะห์ 

พงศกร มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ ในหลายวิชา ได้แก่ เศรษฐมิติ 
ทางการ เงิ น  เศรษฐศาสตร์การ เงิ นร ะหว่ างปร ะ เทศ แล ะหลัก เศรษฐศาสตร์
จุลภาค แล ะ เคยได้รับรางวัลจากการแข่งขันประกวดบทความจากสถาบันวิจัย 
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) พงศกรผ่านการอบรมจากโครงการ Research 
Training Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ นอกจาก
นี้ พงศกรมีประสบการณ์ฝึกงานกับสำานักงานกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ในฝ่ายนโยบายธุรกิจจัดการลงทุน

พงศกร จบการศึกษาจากปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การ
เงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ภายใต้ทุนการศึกษาจากธนาคารแห่งประเทศไทย

คณะผู้จัดทำ�
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